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Tato Zpréva o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 10. srpna 2017 a obsahuje informace
dostupné k 21. ¢ervenci 2017. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zprévé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vsechny
dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na nasich webovych strankach. Zde jsou uverejnéna také podkla-
dova data k tabulkdm a grafdm pouzitym v textu této Zprdvy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové rady
vybranych indikatord hospodarského a ménového vyvoje dostupné v databazi ARAD.


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/




PREDMLUVA

Vazeni ¢tenari,

Zprava o inflaci je nasi klicovou publikaci v oblasti ménové politiky.
Publikujeme ji jiz od roku 1998. V pribéhu let jsme ji postupné inovovali,
pficemz svou aktualni podobu — jak ji vidite nyni — ziskala letos na jare.
V kapitole | této Zprdvy se sezndmite s vyznénim nasi nové Ctvrtletni pro-
gnozy a s dlvody, které staly za pfijatym ménovépolitickym rozhodnutim
bankovni rady Ceské narodni banky. V kapitole Il naleznete podrobny popis
nové prognozy a jejich rizik. Kapitola Ill obsahuje nase hodnocenf uplynulé-
ho hospodéarského a ménového vyvoje.

Podle Ustavy CR a zakona o Ceské narodni bance je nasim hlavnim ci-
lem péce o cenovou stabilitu. Déle pecujeme o finan¢ni stabilitu a o bez-
pe¢né a hladké fungovani financniho systému v Ceské republice. Pokud
tim nenf dot¢en nds hlavni cil, podporujeme rovnéz obecnou hospodaiskou
politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému rdstu. Udrzovanim
cenové stability pomahdme ceskym podnikim a domdacnostem v jejich roz-
hodovani a planovani, coz v kone¢ném dlsledku vede ke stabilnéjsimu vy-
voji celé nasi ekonomiky. Nezbytnym predpokladem pro Uspésné provadéni
meénové politiky zamérené na cenovou stabilitu je nase nezavislost. Z tohoto dlvodu ze zdkona nesmime pfijimat ani
vyZadovat pokyny od prezidenta, vlady, parlamentu, spravnich Gfadd ani jiného subjektu.

O cenovou stabilitu pecujeme v ramci rezimu cilovani inflace, a to jiz od roku 1998. Jeho zakladnimi rysy jsou
vefejné vyhldseny infla¢ni cil, zaméfeni na prognézy budouciho vyvoje inflace a oteviend komunikace s verejnosti.
Infla¢ni cil jsme pocinaje rokem 2010 stanovili jako meziro¢nf rdst spotiebitelskych cen ve vysi 2 %. Usilujeme pfitom
o0 to, aby se skute¢nd hodnota inflace nelisila od infla¢niho cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany. Podobné
nastaveny infla¢ni cil méa vétsina vyspélych ekonomik. Davodd, pro¢ definujeme cenovou stabilitu jako mirny rdst cen
a nikoliv nulovou inflaci, je nékolik. Méfeni inflace byvaji zkreslena smérem nahoru vlivem nedokonalého ocisténi dopa-
di zmén kvality zboZi a sluzeb, kdy rdst kvality je nékdy statisticky zachycen jako rdst cen. Na tomto zkresleni se podili
rovnéz predpoklad neménnosti vah ve spotfebnim kosi, zatimco ve skutecnosti maji lidé pfirozenou tendenci pfesouvat
se od rychleji zdrazujiciho zboZi a sluZzeb ke statkim, jejichZ ceny rostou podpridmérnym tempem ¢&i dokonce klesaji.
V neposledni fadé by pfi cilovani pfilis nizké ¢i dokonce nulové inflace ¢asto hrozil nastup deflace s velmi neblahymi
dlsledky pro celou spole¢nost. V takovych situacich by navic centralni banka opakované nardzela na nulovou hranici
urokovych sazeb a musela by ¢asto vyuzivat jiné, méné standardni nastroje.

Zmény v nastaveni ménové politiky se v ekonomice projevuji s casovym odstupem. Proto je pro rozhodovani
bankovni rady Ceské narodni banky ddlezity predeviim budouci vyvoj ceské ekonomiky, nikoliv pouze jeji aktualni
stav. Pro nase rozhodovani je pfitom nejvice relevantni prognéza inflace na tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném
12—-18 mésict v budoucnosti). Jak se bude ekonomika s nejvétsi pravdépodobnosti vyvijet, nam fika nase progndza.
Ta je sestavovana odborniky ze sekce ménové pomoci strukturdlniho makroekonomického modelu s oznacenim ,,g3".
Tento jadrovy model zachycuje zakladni charakteristiky ¢eské ekonomiky popsané vyvojem klicovych velicin, jako jsou
ceny, mzdy, slozky HDP v nomindlnim i redlném vyjadfeni, kurz koruny a nominalni urokové sazby. S ohledem na ote-
vienost Ceské ekonomiky hraje v modelu dileZitou roli zahrani¢ni obchod a vyvoj kurzu koruny vaci euru. Strukturalni
vazby v modelu umoznuji uceleny a konzistentni pohled na vztah nomindlnich veli¢in a realné ekonomiky. Z hlediska
ekonomické teorie se jednd o druh dynamického stochastického modelu vieobecné rovnovahy (DSGE model). Dllezi-
tym rysem modelu jsou vpredhledici o¢ekavani a jejich interakce s ménovou politikou, kterd reaguje zménou urokovych
sazeb na ekonomické Soky ve snaze stabilizovat inflaci na horizontu ménové politiky blizko 2% cile. Zakladnimi vstupy
pro tvorbu progndzy jsou vyhodnoceni aktualniho stavu ekonomiky (tzv. pocate¢ni podminky), pfedpokladany vyvoj
v zahranici, vyhled administrativné stanovovanych cen a doméci fiskalni politiky. Na zékladé téchto vstupnich informaci
je nasledné pomoci modelu a dalsich detailnich analyz ekonomd sekce ménové sestavena prognéza budouciho nej-
pravdépodobnéjsiho vyvoje ceské ekonomiky. Vedle zakladniho scénafe progndzy se dle potfeby zpracovavaji s vyuZitim
jadrového predikéniho modelu téz alternativni ¢i citlivostni scénare.
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Prognéza predstavuje klicovy, avSak nikoliv jediny, vstup do naseho rozhodovani o nastaveni ménové po-
litiky. Bankovni rada se k ménovépolitickym otazkam schazi osmkrat rocné, pokud si ekonomicky vyvoj nevyzada jeji
mimofadné ménové zasedani. Na ctyfech jednanich (v Unoru, kvétnu, srpnu a listopadu) pfitom diskutujeme novou
progndzu, na Ctyfech zbyvajicich zasedanich (v bfeznu, Cervnu, zafi a prosinci) pak rizika a nejistoty posledni prognozy,
a to ve svétle nové dostupnych informaci o domacim i zahrani¢nim ekonomickém vyvoji. Pfichod novych informaci
od sestaveni progndzy a moznost odlisného vyhodnoceni jejich rizik ¢leny bankovni rady pfitom zpGsobuji, Ze ndmi
pfijaté rozhodnuti nemusi zcela odpovidat vyznéni prognézy pfipravené nasimi odborniky.

Hlavnim nastrojem ménové politiky Ceské narodni banky je dvoutydenni repo sazba. Spolu s ni nastavuje-
me téz diskontni a lombardni sazbu. Zménou téchto ménovépolitickych Urokovych sazeb ovliviiujeme Urokové sazby
na finan¢nim trhu, ze kterych komercni banky odvozuji Urokové sazby z Uvérl a vkladd pro své klienty. Zvyseni sazeb
vede prostfednictvim tzv. transmisniho mechanismu ke zvolnéni rlstu poptdvky v ekonomice, které ma za nasledek
zpomaleni cenového rastu. SniZzeni repo sazby ma na inflaci opacny dopad. Pokud progndza ukazuje silici inflacnf tla-
ky, které by mohly vést k narGstu inflace nad 2% cil, je to signdl, Ze nase ménova politika by méla byt restriktivnéjsi,
tj. Ze Urokové sazby by mély byt zvyseny. Pfi atlumu inflac¢nich tendenci je tomu samoziejmé naopak, protoze ménova
politika je v rezimu cilovani (budouci) inflace symetrickd na obé strany. Vyjimkou jsou situace, kdy je cenovy vyvoj pod
vlivem mimoradnych nabidkovych SokU, které nemUzeme ovlivnit a které vychyli inflaci od cile jen docasné. Typickym
prikladem téchto Sokl jsou zmény nepfimych dani nebo prudké zmény ceny ropy. Snaha o udrzeni inflace v cili navzdory
témto Sokdm by vedla ke zbyte¢nému rozkolisani ekonomického rdstu a zaméstnanosti. Proto ve svém rozhodovani
od primdrnich dopadd téchto vliva zpravidla odhlizime a tolerujeme docasnou odchylku inflace od cile zpUsobenou
uvedenymi cenovymi Soky. Po jejich odeznéni se pak inflace vraci zpét k cili.

Vedle vyse popsanych ménovépolitickych urokovych sazeb mame k dispozici celou fadu dalsich nastroju.
Ty mGzeme vyuzit v situacich, kdy pouziti Urokovych sazeb nenf dostacujici k dosazeni infla¢niho cile. Prikladem takové
situace bylo pfijeti kurzového zavazku na podzim 2013, k némuz jsme pfistoupili poté, co ménovépolitické urokové saz-
by byly snizeny na tzv. , technickou nulu” jiz v listopadu 2012 a situace vyzadovala dalsi uvolnéni ménovych podminek.
Tento nastroj byl pouzivdn az do 6. dubna 2017, kdy bylo bankovni radou rozhodnuto o ukon¢eni kurzového zavazku.
V rémci standardné fungujiciho rezimu Fizené plovouciho kurzu, k némuz jsme se vrétili, miZzeme navic intervencemi
na devizovém trhu reagovat na pripadné nadmeérné vykyvy kurzu koruny. VySe popsané nastroje pouzivame predevsim
za Ucelem dosahovani cenové stability; pro potfeby dosahovani finanénf stability pouzivdme samostatnou sadu nastro-
jd, tzv. makroobezfetnostni nastroje. Ménova politika se nicméné s makroobezfetnostni politikou vzajemné ovliviuji,
nebot rozhodnuti ménové politiky maji dopady do finan¢niho sektoru a naopak rozhodnuti makroobezietnostni politiky
maji vliv na ekonomicky a cenovy vyvoj. Tyto vzdjemné vazby obou politik proto bereme v potaz.

Jsme hrdi na to, Ze dle renomovanych mezinarodnich analyz je Ceska narodni banka jednou z nejvice trans-
parentnich centralnich bank na svété. Smyslem zvefejiiovani nasi progndzy, jejich rizik a nasledné i vysvétleni
dlvodU pro pfijimané rozhodnuti bankovni rady je ucinit nasi ménovou politiku co nejvice otevfenou, srozumitelnou,
predvidatelnou, a proto dlvéryhodnou. Vychdzime pfitom z presvédceni, Ze divéryhodna ménova politika Gcinné
ukotvuje infla¢ni ocekavéni, a tim vyznamné napomahd k udrzovani cenové a celkové makroekonomické stability
v Ceské republice.

Jménem Ceské narodni banky

£ ; ™ 7

Jifi Rusnok
L guvernér
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GraF |1
PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se na pocatku pfristiho roku snizi, na horizontu
ménové politiky se bude nachazet lehce pod 2% cilem
(meziro¢né v %)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognoézy celkové inflace odrazeji predikéni
schopnost minulych prognoz. Jsou symetrické a rozsifujici se pouze
pro prvnich pét Ctvrtleti, poté zGstavaji konstantni. To odpovida jak
minulé predikéni schopnosti, tak stabiliza¢ni roli ménové politiky.

GraF |.2

PROGNOZA RUSTU HDP
Ruast ceské ekonomiky se bude v nasleduijicich letech
pohybovat prevazné nad 3 %
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti progndzy rlstu HDP odrazeji predikeni
schopnost minulych progndz, jakozto i revize narodnich uctt CSU.
Jsou symetrické a linedrné se rozsifujici.

I. SHRNUTI

Inflace letos setrva v horni poloviné toleranc¢niho pasma, k 2%
cili se vrati pocatkem pfristiho roku. Inflacni tlaky v soucasnosti
kulminuji, kdyz odrézeji zrychlujici mzdovou dynamiku v podminkach
robustniho rdstu doméaci ekonomiky. V ndsledujicim obdobi rlst do-
macich naklada zvolni vlivem zvySovani dynamiky produktivity préce,
a to pfes dalsi zrychlenf ristu mezd a ekonomické aktivity. Aktudiné jiz
jen lehce proinfla¢ni pasobeni dovoznich cen se rychle zméni na proti-
inflacni v dtsledku utlumené dynamiky zahrani¢nich vyrobnich cen
a posilujiciho kurzu. Zaroven odezni jednorazové vlivy zvysujici inflaci
na pocatku letosniho roku. Zac¢atkem pfistiho roku se tak inflace snizi
k 2% cili CNB a na horizontu ménové politiky se bude nachézet lehce
pod nim (Graf I.1). Z hlediska struktury cenového vyvoje dojde k dal-
Simu — byt jiz jen lehkému — zvySeni jadrové inflace. Ta poté zvolni
pocatkem pfistiho roku, k ¢emuz pfispéje zejména pokles dovoznich
cen. V soucasnosti pomérné vyrazny rlst cen potravin jesté dale zrych-
li v souvislosti s ozivenim svétovych cen zemédélskych komodit, poté
se rovnéz zmirni. Regulované ceny se letos celkové nezméni, v pfistich
dvou letech porostou jen slabé. U cen pohonnych hmot jiz odezniva
vyrazny mezirocni rdst z pocatku letosSniho roku, v pristim roce budou
tyto ceny docasné klesat vlivem aktudlné snizené ceny ropy a posilen{
koruny vaci dolaru.

Rust ceské ekonomiky v letoSnim roce zrychli znatelné nad
3% hranici, mirné nad ni se udrzi i v nasledujicich dvou letech
(Graf 1.2). Ekonomika se tak bude nadéle nachazet mirné nad svym
potencidlem. ZvySovani domaci ekonomické aktivity bude taZzeno pre-
devsim robustni dynamikou spotfeby domacnosti. Ta odrdzi optimi-
smus spotrebitelt v prostfedi svizného rdstu jejich pfijma a nizkych
urokovych sazeb. Investice oZivi, a to pfedevsim ve vladnim sektoru
v dasledku zvy3eného Cerpani evropskych fondd. V mensi mife bude
fiskalni politika k ekonomickému ri@stu pfispivat i prostfednictvim
rychlého rastu platd ve vefejné sféfe a zvySovani socidlnich davek.
Ekonomika bude tézit z pokracujiciho ristu poptavky v zemich nasich
hlavnich obchodnich partnertd. Kladny prispévek cistého vyvozu k rus-
tu HDP vsak postupné odezni v dlsledku posileni kurzu koruny a zvy-
Seni dynamiky dovozu vlivem zrychleni domaci poptavky. Robustni rdst
ekonomiky se bude projevovat silicim napétim na trhu prace. Mira ne-
zaméstnanosti zGstava nejnizsi v ramci zemi EU a prostor pro jeji dalsi
snizenf je jiz maly. Disledkem toho bude zvolnéni rdstu zaméstnanosti
a dalsi urychleni dynamiky mezd.

Kurz koruny vici euru dle prognézy dale posili. Prognéza kurzu
pro treti ¢tvrtleti 2017 zohledriuje dosud pozorovany vyvoj na devizo-
vém trhu. | v daldich ¢tvrtletich bude kurz zpeviovat. Jednim z fakto-
rd posilovani bude pokracujici redlnd konvergence ¢eské ekonomiky
k zemim eurozény. Rychlost dlouhodobého rovnovazného realného
posilovani koruny je pfitom pfedpokladana na urovni 1,5 % rocné.
Ve sméru posileni kurzu bude pUsobit i kladny Urokovy diferencidl vaci
eurozoné a pokracujici nakupy aktiv ze strany ECB. Progndza kurzu
ovsem nebere (s vyjimkou predikce pro letosni tieti ¢tvrtleti) do uvahy,
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Ze jeho posilovani miZze byt nadale vyrazné tlumeno tzv. pfekoupe-
nosti trhu. Ta je dana zajisténim kurzového rizika ze strany vyvozcd
provedenym pfed opudténim kurzového zavazku CNB a velkym obje-
mem korunovych pozic finan¢nich investord.

S prognoézou je konzistentni nartst domacich trznich urokovych
sazeb ve tietim ctvrtleti 2017 a poté i v priibéhu dalsich dvou let
(Graf 1.3). Navrat Urokovych sazeb k dlouhodobé neutralni Urovni pfi-
tom bude zhruba do poloviny pfistiho roku vyrazné brzdén pokracu-
jicim kvantitativnim uvolfiovanim ECB vytvafejicim tlak na posilovani
kurzu koruny.

Bankovni rada CNB na srpnovém ménovém jednani jednomysliné
rozhodla zvysit 2T repo sazbu o 20 bazickych bodi na 0,25 %.
Soucasné rozhodla o zvyseni lombardni sazby o 25 bazickych bodu
na 0,50 % a o ponechani diskontni sazby na urovni 0,05 %. Jedna se
o prvni zménu urokovych sazeb od listopadu 2012, kdy doslo ke sni-
Zeni repo sazby na tzv. technickou nulu. Toto rozhodnuti soucasné
predstavuje prvni zvyseni domdécich urokovych sazeb od Unora 2008.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy inflace na horizon-
tu ménové politiky jako mirné proinflacni. Ddvodem je to, Ze kurz
se mUze oproti progndze v pfistich Ctvrtletich nachdzet na slabsich
hodnotach, a to vlivem uzavirani korunovych pozic finan¢nich inves-
tor@ v podminkdch chybégjici protistrany. Casovani dalsich krokd pfi
zvySovani Urokovych sazeb bude podminéno vyvojem vsech klicovych
makroekonomickych velic¢in, v€etné kurzu koruny.

GrAF I.3

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndzou je konzistentni nartst domacich trznich
urokovych sazeb ve tietim ctvrtleti 2017 a poté i v pribéhu
dalSich dvou let
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti progndzy trokovych sazeb 3M PRIBOR odrazeji
predikéni schopnost minulych prognéz. Jsou symetrické, linearné se
rozsifujici a zdola omezené nulovou dolni mezi.
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GraF 11.1.1
VYHLED RUSTU SVETOVE EKONOMIKY

Rust svétové ekonomiky v letosnim roce zrychli zejména diky
silici vykonnosti rozvijejicich se zemi a USA

(ro¢ni zmény redlného HDP v %, pfispévky v procentnich bodech,

pramen: EIU, CF, vypocet CNB)
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Poznamka: Rast svétové ekonomiky je aproximovéan rdstem osmi nejvétsich
ekonomik, jejichz podil na svétovém HDP je pfiblizné 75 %. Véhy
jednotlivych ekonomik jsou spocitdny na zakladé nominalniho HDP
v USD v obdobi 2010-2015; skupina zemi BRIC zahrnuje Brazilii,
Rusko, Indii a Cinu.

GraF 11.1.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP V EUROZONE

Rist HDP v prvnim ctvrtleti lehce zrychlil a byl opét tazen
domadci poptavkou, zejména zvySenym pfispévkem investic
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
pramen: Datastream, vypocet CNB)
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Grar I1.1.3

PMI VE ZPRACOVATELSKEM PRUMYSLU

Nadale se zlepsuje hodnoceni situace v primyslu nakupnimi
manazery, PMI se pohybuje na Sestiletém maximu
(index nakupnich manazert, pramen: Bloomberg)
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 ZAHRANICNi VYVOJ A VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Rast svétové ekonomiky po loriském zpomaleni letos zrychli. Hospo-
darsky rdst v eurozoné v efektivnim vyjadreni’ by se mél do roku 2019
pohybovat kolem 2 %. Rust cen pramyslovych vyrobct bude v pribé-
hu letosniho a pocatkem pristiho roku slabnout kvali odeznivani vlivu
predchoziho zvyseni cen energetickych a primyslovych surovin. To se
projevuje i v do¢asném snizeni inflace spotrebitelskych cen v eurozo-
né, ktera se bude v pristim roce zdola pozvolna priblizovat ke 2 %.
Trzni drokové sazby 3M EURIBOR se pohybuji ve vyhledu az do za-
Catku roku 2019 v zapornych hodnotach v dasledku nadale uvolnéné
ménové politiky ECB. Zaporny urokovy diferencidl vaci dolarové sazbé
se dale rozsiri a teprve v roce 2019 se zacne opét sniZzovat. Kurz eura
vUci dolaru by mél pritom byt zhruba stabilni.

11.1.1 Hospodaisky vyvoj v zahranici

Ruast svétové ekonomiky po loriském zpomaleni v letoSnim roce
zrychli a zvySené tempo si zachova i v roce 2018.%2 Po zpomaleni
tempa rastu v USA v prvnim ctvrtleti se ocekava ve zbytku roku 2017
jeho zrychleni diky pozitivnimu sentimentu i vyvoji na trhu prace.
Spojené kralovstvi zaznamendva zpomaleni. Slaby kurz libry sice
prispiva k rlstu vyvozu, na druhou stranu vyssi inflace snizuje dis-
ponibilni ddchod domacnosti a spolu s nejistotou ohledné budoucich
obchodnich vztaht s EU pasobi negativné na rast ekonomiky. Stabilni
tempa rastu Ciny a Indie a oZiveni ekonomik vyvazejicich komodity
prispé&ji k rychlejSimu rdstu rozvijejicich se ekonomik jako celku. Spolu
s vy$si dynamikou eurozény to povede ke zrychleni rastu globalni eko-
nomiky asi 0 0,5 procentniho bodu oproti minulému roku (Graf 11.1.1).
Upevnéni globalniho rdstu signalizuji také predstihové ukazatele
(globalni kompozitni PMI v ¢ervnu zaznamenal solidni hodnotu 53,7)
a zrychleni tempa svétového obchodu, ktery — méreno objemem
globalniho dovozu — vzrostl na zac¢atku roku mezictvrtletné o 1,8 %.

Ekonomika eurozoény roste jiz ¢tvrtym rokem v fadé diky zvysu-
jici se domaci poptavce. Na zacatku letoSniho roku dosahl rist jejiho
HDP 1,9% v meziro¢nim vyjadreni, pficemz vSechny slozky domaci

1 Zahrani¢ni redlny a cenovy vyvoj je pro Ucely progndzy aproximovan efektivnimi ukazateli
eurozény (viz také GlosaF pojma). V nich maji vyznamni obchodni partnefi CR (zejména
Némecko a Slovensko) vétsi vahu (50 %, resp. 14 %) oproti skutecné velikosti jejich
ekonomik v rdmci eurozény (vahy pouzité pfi vypoctu odpovidaji podilu jednotlivych zemi
eurozony na celkovém vyvozu CR do eurozony). Vyhledy HDP, PPl a CPI pro jednotlivé zemé
eurozdny pfitom vychdazeji z ervencového prazkumu analytikd v rdmci Consensus Forecasts
(CF). Na jeho zékladé je konstruovan i vyhled vynost vladnich dluhopist, kurzu USD/EUR
a NEER. Scénare pro budouci vyvoj sazeb 3M EURIBOR, 3M USD LIBOR a cenu ropy Brent
jsou odvozeny z cen trznich kontraktt k 10. Cervenci 2017. Vyhled je v grafech oznacen
Sedou plochou. Tato konvence je pouzivéna v celé této Zprave.

2 Podrobnéjsi, mésicné aktualizovany popis ocekdvaného vyvoje v zahranici pfinasi publikace
GlobalIni ekonomicky vyhled.
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poptavky pfispély k ristu kladné, zatimco pfispévek cistého vyvozu byl
zaporny (Graf 11.1.2). V mezictvrtletnim vyjadfeni ekonomika zrychlila
svoji dynamiku na 0,6 %, tedy na nejvyssi hodnotu v poslednich vice
nez dvou letech.

Na zdkladé mési¢nich ukazateld Ize v eurozéné ocekavat solidni
tempo rastu také ve druhém ctvrtleti letosniho roku. Primyslova
produkce v kvétnu vzrostla meziro¢né o 4 %, pficemz nejvyssi dy-
namiku zaznamenala vyroba kapitélovych statk( a spotfebniho zbozi
dlouhodobé povahy. PMI ve zpracovatelském primyslu, ktery se po-
hybuje na Sestiletych maximech, naznacuje pokracujici silny rdst
produkce i v nasledujicich mésicich (Graf 11.1.3). Na strané poptavky
pfispéje k rdstu spotreby pozitivni vyvoj na trhu prace; nezaméstnanost
v kvétnu setrvala na vice nez osmiletém minimu (9,3 %). Rist mezd
v3ak z(stava nizky a v mezironim vyjadfreni v prvnim Ctvrtleti letosniho
roku dokonce zpomalil na 1,4%. Po zohlednéni inflace tak mzdy
readlné poklesly. | pfesto zlstava sentiment domacnosti pozitivni a spo-
lu s dalsimi faktory se odrazi v solidnim rlstu maloobchodnich trzeb,
které se v kvétnu meziro¢né zvysily o0 2,6 %.

Rust HDP eurozény v efektivnim vyjadreni se bude na celém ho-
rizontu prognézy pohybovat kolem 2 % (Graf I1.1.4). Nejrychlejsi
pfitom bude ve druhé poloviné letosniho roku. Eurozéna jako takova
poroste o néco slabsim tempem vzhledem k vyssi vaze pomaleji ros-
toucich ekonomik. Rast bude podpofen nadale uvolnénymi ménovymi
podminkami, zlepsujici se situaci na trhu prdce a silnou ekonomickou
dlvérou. Také odeznéni politické nejistoty po nedavnych volbach v né-
kterych zemich eurozény by mélo pfiznivé plsobit na investice a sen-
timent v ekonomice. Na vyvoz bude mit pozitivni vliv oZiveni svétové
ekonomiky a nadale relativné slaby kurz eura. Rizikem vyhledu nicmé-
né zUstava nejistota ohledné sméfovani obchodni politiky Spojenych
statd a tamnich fiskdlnich stimulG. K dal$im nejistotdm patfi rychlost
zpfisfiovani ménové politiky Fedu a vyjednavani ohledné brexitu.

I1.1.2 Zahranic¢ni cenovy vyvoj

Cena ropy Brent na zacatku cervna klesla pod 50 USD/barel, kde
dle trzniho vyhledu setrva az do poloviny roku 2018 (Graf II.1.5).
Na trhu prevldda nazor, Ze ani prodlouzeni dohody o omezeni téz-
by mezi kartelem OPEC a dal3imi velkymi producenty v¢etné Ruska az
do bfezna 2018 nezaijisti rychly nérast cen ropy. U¢innost tohoto kroku
je totiZ snizovana silnym rdstem bridlicové téZzby v USA a v posledni dobé
i zotavovanim produkce v Libyi a Nigérii. Vyhledy cen pro leto3nfi i pFisti
rok se snizuji a spekulativni fondy masivné omezuji své cisté dlouhé
pozice u terminovanych kontraktd. Na trhu tak panuje negativni sen-
timent a faktorim, které by mély cenu ropy podporovat, je pfiklddéna
nizsi vaha. Jedna se napf. o dalsi oslabeni amerického dolaru, silny rdst
globdlni poptavky ve druhém ctvrtleti, slabnouci rdst poctu aktivnich
vrtnych souprav v USA nebo tamni pokles zdsob ropy. EIA ocekava
rdst cen ropy aZ ve druhé poloviné roku 2018 (z 50 na 55 USD/barel),
kdy by mélo dojit k vétSimu Cerpani globalnich zasob.

GrarIl.1.4

VYHLED RUSTU HDP EUROZONY

Rust ekonomické aktivity v efektivni eurozoné v pribéhu
letosniho roku zrychli nad 2 %, poté se k nim postupné vrati
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraAF I1.1.5

CENY ROPY A OSTATNICH KOMODIT

Viditelny riist se ocekdva pouze u cen potravinafskych

komodit ve druhé poloviné letosniho roku

(ropa v USD/barel, ostatni komodity index [leden 2013 = 100], zemni plyn

[rusky na hranicich s Némeckem], pramen: Bloomberg, MMF, vypocet CNB)
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GraAr 11.1.6

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU V EUROZONE

Rist cen pramyslovych vyrobct v kvétnu zvolnil zejména
vlivem nizsiho pfispévku cen energii

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech,

pramen: Eurostat, vypocet CNB)
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Poznamka: Potraviny v¢etné ndpoju a tabdku; spotiebni zbozi bez potravin.
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GraF I1.1.7

PPl V EUROZONE

Silny rast cen primyslovych vyrobct z pocatku letosniho
roku bude az do zac¢atku pfistiho roku postupné zpomalovat,
nasledné se vrati mirné nad 2 %

(mezirocné v %, sezonné ocisténo)
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GraAF 11.1.8

INFLACE V EUROZONE

Inflace poklesla zejména vlivem vyrazné nizsiho pfispévku
cen energii

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,

pramen: Eurostat, vypocet CNB)
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Poznamka: Jadrové inflace je vypoctena na zékladé HICP indexu bez cen energii,

potravin, alkoholu a tabaku.

Grar 11.1.9

VYHLED SPOTREBITELSKE INFLACE V EUROZONE

Inflace se v pFistim roce bude zdola pfiblizovat ke 2 %, této
hranice vSak do konce roku 2019 nedosahne
(méfeno HICP, meziro¢né v %, sezonné ocisténo)
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Index cen neenergetickych komodit ve druhém ¢tvrtleti mirné
klesl, v ¢ervenci vsak vzrostly ceny potravinarskych komodit.
Pokles béhem druhého ¢tvrtleti pfitom vykazaly obé slozky uvedeného
indexu. Ceny vétsiny potravinarskych komodit byly nadale pod tlakem
vysokych globélnich zasob, a pohybovaly se tak pobliz mnohaletych
minim. Z d@vodu nepfiznivych klimatickych podminek v nékterych
péstebnich oblastech se vsak v ¢ervenci ceny zrnin vratily k rdstu, ktery
by mél pokracovat az do konce letosniho roku (Graf 11.1.5). K mirnému
rdstu se ve druhé poloviné cervna obrétily i ceny vétsiny zakladnich
kovl v dusledku zlep3ujici se kondice ¢inského zpracovatelského pra-
myslu. Na vyhledu vsak tyto ceny stagnuiji.

Tempo ristu cen primyslovych vyrobc v kvétnu zvolnilo ze-
jména vlivem nizsiho prispévku cen energii. Ty byly pfitom hlav-
nim tahounem meziro¢niho rlstu cen od konce minulého roku. Rdst
cen po ocisténi o energie zGstal v kvétnu stabilni. Ceny energif nic-
méné nadale nejvice pfispivaji k celkovému rlstu prdmyslovych cen,
ktery v kvétnu dosahl 3,3 % (Graf 11.1.6). Vyrobni ceny rostly nejrych-
leji v Belgii, Nizozemsku a Spanélsku. U nejvyznamnéjsich obchodnich
partnerd Ceské republiky — Némecka a Slovenska — zpomalil meziro¢ni
rast cen pod 3%.

V nejblizsich ctvrtletich bude dynamika cen pramyslovych vy-
robcli v eurozéné dale zpomalovat (Graf 11.1.7). Pfedpoklada se
postupné odeznivani vyrazného meziro¢niho rdstu cen ropy, pficemz
tento efekt je umocnén silnéjsim kurzem eura vici dolaru. V letodnim
roce tak vzroste efektivni ukazatel cen priimyslovych vyrobcl v eu-
rozéné pramérné o 3,1 %, v roce 2018 se viak ocekava jeho primérné
meziro¢ni tempo rlstu pouze 1,3 %. V nasledujicim roce by se pak
mélo o jeden procentni bod zvysit.?

Také spotiebitelska inflace v eurozéné zpomaluje vlivem kle-
sajiciho pfispévku cen energii. Mezirocni inflace dosédhla v ¢ervnu
pouze 1,3 % (Graf 11.1.8), a nachézela se tak znatelné pod definici
cenové stability ECB. Jadrova inflace vsak mirné vzrostla na 1,1 %.

Efektivni ukazatel inflace spotiebitelskych cen v eurozéné se
udrzi pod hranici 1,5% do zacatku roku 2018, poté se zvysi.
Nicméné ani na konci horizontu prognézy se neocekava dosazeni hod-
noty 2 % (Graf 11.1.9). Od konce letoSniho roku bude inflace u nasich
nejvyznamnéjsich obchodnich partnerd vy3si ve srovndni se zbytkem
eurozény, a proto se bude i ukazatel inflace v efektivnim vyjadfeni
pohybovat nad standardnim ukazatelem pro eurozénu jako takovou.

3 Predpokladany vyvoj indexu cen pramyslovych vyrobcl v efektivni eurozéné je na celém
horizontu progndzy oproti vyhledu dle CF a EIU expertné snizen v priméru o 0,3 procentniho
bodu roc¢né. Dlvodem je prozatim nedostatecné zohlednéni pozorovaného pomalejsiho
rdstu vyrobnich cen a nedavného poklesu cen ropy ze strany analytikl pfispivajicich do CF.
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1.1.3 Zahrani¢ni finanéni vyvoj

Urokova sazba 3M EURIBOR by dle trzniho vyhledu méla klad-
nych hodnot dosahnout az v roce 2019 (Graf 1.1.10). Pozvolny
narlst ocekdvaji také analytici v ramci Setfeni cervencového CF, ktefi
v horizontu jednoho roku predpokladaji tuto sazbu na Urovni -0,2 %.
Vynos némeckych vladnich dluhopist s desetiletou splatnosti na za-
¢atku cervence vzrostl v reakci na komunikaci ECB na nejvyssi hod-
notu od ledna 2016. Podle cervencového CF by vynosy desetiletych
némeckych dluhopist mély dale rlst az na témeér 2 % v zavéru roku
2019 (Graf I1.1.11). Ménové podminky v eurozéné by mély zUstat vel-
mi uvolnéné minimalné do konce roku 2017, jelikoz na ¢ervencovém
zasedani ECB zopakovala svlj zdvazek pokracovat v ndkupech aktiv
v mési¢nim cistém objemu 60 mld. EUR.* Dalsi pokracovani programu
nakupu aktiv a jeho parametry v¢etné trvani a objemu ndkupd budou
zaviset na vyvoji a vyhledu inflace, které ECB nadale povazuje za utlu-
mené. Kli¢ové sazby setrvaji dle prohldseni ECB na stavajici dUrovni
alespori po dobu trvani programu.

Trzni vyhled sazby 3M USD LIBOR je nadale rostouci vlivem po-
kracujiciho navratu ménové politiky Fedu k normalu (Graf 11.1.10).
Na Cervnovém zasedani zvysila americka centralni banka cilové pasmo
pro hlavni sazbu Fed Funds o 0,25 procentniho bodu na 1,00-1,25 %.
Fed rovnéz zverejnil plan snizovat objem nakoupenych cennych pa-
pirG formou postupného omezovani reinvestic pfijma ze splacenych
dluhopist. Objem dluhopist, které nebudou reinvestovany, bude po-
stupné silit z 10 na 50 mld. USD mésicné (30 mld. pro vladni dluho-
pisy a 20 mld. pro ostatni cenné papiry). Pfedsedkyné Fedu Yellenova
naznacila, ze k zahajeni snizovani bilance dojde jesté letos, zaroveri
zopakovala zdmér zvysit cilové pasmo pro hlavni sazbu jesté jednou
do konce roku. To se odrazilo v o¢ekavanich analytika v rdmci Setfeni
Cervencového CF. Vynos desetiletého amerického vladniho dluhopisu
by mél v horizontu jednoho roku vzrist na 3 % (Graf 11.1.11). Vynoso-
vy diferencial vac¢i némeckym vladnim dluhopistim se stejnou splatnos-
ti by se tak mél udrzet pobliz 2 procentnich bodd.

Vyhled CF pfedpoklada setrvani kurzu eura viic¢i americkému do-
laru v blizkosti aktualnich hodnot (Graf 11.1.12). K oslabeni dolaru
nad 1,1 USD/EUR ve druhém ctvrtleti letosniho roku pfispéla rostou-
ci nedlvéra finan¢nich trh v rdstové vyhlidky americké ekonomiky,
zejména v souvislosti s ochladnutim ddvéry v plan vyssich infrastruk-
turnich investic. Také rlst HDP v USA na pocatku roku 2017 nenapl-
nil ocekdvani, zatimco vykon eurozény se podstatné zlepsil. Priblizné
stabilni je i vyhled nominalniho efektivniho kurzu eura vici ménam
hlavnich obchodnich partnerd podle predpovédi CF.

4 Stejné jako v minulych progndzéach i tato predikce expertné zohlednuje program ndkupu
aktiv ze strany ECB prostfednictvim stinovych Urokovych sazeb. Ty jsou aktualné pfiblizné
o 1 procentni bod nize oproti trznim sazbdm. Rozdil se vsak v ¢ase postupné sniZuje az témér
na nulu na konci roku 2018.

Grar 11.1.10

3M EURIBOR A 3M USD LIBOR

Méné uvolnénou ménovou politiku v eurozéné lze dle trznich
vyhledi ocekavat od roku 2018, v USA se predpoklada dalsi
narast urokovych sazeb

(v %, rozdily v procentnich bodech)
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GraF 11.1.11

VYNOSY DESETILETYCH VLADNICH DLUHOPISU

Vynosovy diferencial by se mél pohybovat okolo 2 procentnich
bodu pfi naritstu dlouhodobych vynosi v Némecku i USA
(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF 11.1.12

KURZ EURA

Vyhled kurzu eura vaci americkému dolaru se do poloviny
roku 2019 pohybuje pobliz aktudlnich hodnot, tedy mirné
nad 1,1 USD/EUR

(USD/EUR, NEER eura vic¢i méndm 18 hlavnich partnert zemi eurozény,
1Q 2012 = 100, prava osa)
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Tas. 11.2.1

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Celkovy vyhled ekonomiky je pozitivni
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2016 2017 2018 2019
skut. progn. progn. progn.

Celkova inflace 0,7 2,4 2,0 1,9
HDP 2,5 3,6 3,2 3,1
Prmérna nominalni mzda 3,7 6,1 6,2 4,6

Urokova sazba 3M PRIBOR (v %) | 0,3 0,5 0,7 2,0

GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Inflace se zacatkem pfistiho roku snizi k 2% cili a na horizontu
ménové politiky se bude pohybovat lehce pod nim
(meziro¢ni zmény v %)
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GraAF 11.2.2

STRUKTURA INFLACE A JEJi PROGNOZA

K inflaci budou nadale nejvice pfispivat jadrova inflace
a ceny potravin
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Poznamka: Ceny potraviny zahrnuji také ceny alkoholickych ndpojl a tabaku.

Prispévek nepfimych dani se tyka neregulovanych cen.

1.2 PROGNOZA

Aktualné vyrazné celkové inflacni tlaky, plynouci ze zrychlujiciho rdstu
domaci ekonomiky a mezd, se budou postupné zmirriovat v ndvaznos-
ti na obnovené protiinflacni pdsobeni dovoznich cen. Soucasné odezni
jednorazové vlivy zvysujici inflaci na zacatku letosniho roku. Ta se tak
pocatkem pristiho roku snizi k 2% inflacnimu cili CNB a na horizontu
ménové politiky se bude nachazet lehce pod nim. Ekonomiku budou
podporovat pokracujici zvysovani zahrani¢ni poptavky, obnoveni ris-
tu investic a silnd spotfeba domdcnosti. Stabilné rostouci poptavka
po praci se pfi stale zietelnéj$im nedostatku volné pracovni sily projevi
dynamickym rastem mezd. Kurz koruny dle prognézy dale posili vii-
vem dlouhodobé redlné konvergence, kladného urokového diferenci-
alu vaci euru a kvantitativniho uvolriovani ECB. Kurz tak bude vyznam-
né prispivat k navratu ménovych podminek k neutrdlnimu pdsobent.
S progndzou je konzistentni narist domdcich trznich drokovych sazeb
ve tfetim Ctvrtleti 2017 a poté i v prabéhu dalsich dvou let.

1.2.1 Inflace a ménova politika

Inflace letos setrva v horni poloviné toleran¢niho pasma, na ho-
rizontu ménové politiky se bude nachazet lehce pod 2% cilem
(Graf 11.2.1). Ke zvySené inflaci v letoSnim roce pfispivaji predevsim
jadrova inflace a ceny potravin (Graf 11.2.2). Na zacatku pristiho roku
se celkova inflace shora vréati k 2% cili pfi zmirnéni aktualné kulmi-
nujicich ndkladovych tlakd z trhu prace a zesileni protiinfla¢niho vlivu
dovoznich cen. Ten bude odrazet utlumenou dynamiku zahrani¢nich
cen a posileni kurzu koruny. Ke snizenf inflace pfispéje také odeznénf
jednorédzovych faktor z prelomu loriského a letosniho roku. Na hori-
zontu ménové politiky, tedy ve druhé poloviné roku 2018, se inflace
bude pohybovat lehce pod 2% cilem, ke kterému se opét vrati béhem
roku 2019. Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni
dopady zmén nepfimych dani, se bude nachazet v tésné blizkosti cel-
kové inflace.®

Jadrova inflace kratkodobé zrychli v disledku aktualné silnych
nakladovych tlakl, poté zvolni vlivem poklesu dovoznich cen.
Zrychleni rastu cen bude patrné zejména u neobchodovatelnych stat-
kt, které od konce minulého roku zvysuji svoji dynamiku v ndvaznos-
ti na infla¢ni tlaky z domdaci ekonomiky v podminkdch pokracujiciho
mzdového rdstu. Caste¢né to bylo déno také vlivem cenovych dopadd
zavedeni elektronické evidence trzeb (EET) a nadale zrychlujicim rds-
tem imputovaného ndjemného ve vazbé na rychle se zvySujici ceny
novych nemovitosti. Naproti tomu rlst cen obchodovatelnych polozek
jadrové inflace bude tlumen posilovanim ménového kurzu a do¢asnym

5 Dopad zmén nepfimych dani do celkové inflace bude zanedbatelny, pficemz zvyseni
spotfebni dané na tabdkové vyrobky (v letech 2017 i 2018) se zhruba vykompenzuje se
snizenim sazby DPH pro restaurace a jina stravovaci zafizeni z 21 % na 15 % (s platnosti
od 1. prosince 2016) spolu se snizenim sazby DPH pro noviny a c¢asopisy z 15 % na 10 %
(od 1. bfezna 2017). Pro rok 2019 progndza neptedpoklada zmény nepiimych dani.
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zvolnénim rdstu cen zahranicnich vyrobcd. V prvni poloviné roku 2018
dojde ke zvolnéni mezirocni jadrové inflace pfiblizné na 2% uroven
(Graf 11.2.3), k ¢emuz pfispéje obnovené protiinflacni ptisobeni dovoz-
nich cen a odeznéni vyse zminéného jednorazového vlivu EET. Zhruba
na této Urovni se bude jadrové inflace pohybovat i v roce 2019.

Dynamika cen potravin doc¢asné dale zrychli v ndavaznosti
na zvyseni cen zemédélskych komodit. Ty nasleduji pozorovany
rast cen klicovych agrarnich komodit na svétovych trzich. Meziro¢ni
rast cen potravin tak ve druhé poloviné letosniho roku presadhne uro-
ven 4 %. Od zacatku roku 2018 pak prognéza ocekdva postupné zvol-
novani jejich dynamiky (Graf 11.2.3). Vedle zvy3ené srovndvaci zdkladny
bude pfitom pasobit i posileni ménového kurzu a pouze pozvolny dalsi
rast cen zemédélskych vyrobcl dle trznich vyhledd. V roce 2019 se
dynamika cen potravin stabilizuje okolo 2 %.

Setrvani ceny ropy na aktudlné snizené urovni povede k mezi-
ro¢nimu poklesu cen pohonnych hmot v pFistim roce (Graf 11.2.3).
Dle dostupnych indikator(® jsou ceny pohonnych hmot v ¢ervenci nizsi
ve srovnani s pfedchozimi mésici a snizovani jejich meziro¢ni dynamiky
tak déle pokracuje, coz odrazi predchozi pokles svétovych cen ropy.
Do konce letosniho roku za¢nou ceny pohonnych hmot meziro¢né kle-
sat a tento vyvoj bude pokracovat i po vétSinu pfristiho roku. Pfispéje
k nému pfitom i meziro¢ni posileni kurzu koruny k dolaru. V roce 2019
pak porostou ceny pohonnych hmot jen zanedbatelné, coz bude déno
slabym rlstem dolarovych cen ropy pfi posilujicim kurzu CZK/USD.

K rastu regulovanych cen dojde az v roce 2018 po odeznéni po-
klesu cen zemniho plynu a tepla. Zaporny prispévek cen plynu pro
domacnosti do regulovanych cen bude v letoSnim roce sldbnout a plné
odezni ve druhém ctvrtleti 2018. Ceny tepla budou v letosnim roce
rovnéz naddle klesat. To bude kompenzovano rlstem cen ostatnich
poloZek, a v souhrnu se tak v letodnim roce regulované ceny nezméni.
Obnovena kladna dynamika cen tepla i plynu a pokracujici rdst ostat-
nich cen pfispéji ke zvy3eni regulovanych cen v pfistim roce v praméru
01 % (Tab. 11.2.2). V roce 2019 regulované ceny pouze mirné zrychli
na 1,3 %. Jejich rychlejsimu rdstu budou branit téméF stabilni ceny
energetickych surovin pfi lehce posilujicim kurzu CZK/USD.

Kurz koruny vici euru dle prognézy dale posili. Prognéza kurzu
pro treti Ctvrtleti 2017 zohlednuje dosud pozorovany vyvoj na devizo-
vém trhu. | v daldich ¢tvrtletich bude kurz zpeviovat. Jednim z fakto-
rd posilovani bude pokracujici redlnd konvergence ceské ekonomiky
k zemim eurozoény. Rychlost dlouhodobého rovnovazného redlného
posilovani koruny je pfitom predpokladana na udrovni 1,5% rocné.
Ve sméru posileni kurzu bude pUsobit i kladny Urokovy diferencidl vaci
eurozoné a pokracujici ndkupy aktiv ze strany ECB. Progndéza kurzu
ovsem nebere (s vyjimkou predikce pro letosni tieti Ctvrtleti) do Uvahy,

6 Jedna se o data z portélu platebnich karet CCS a tydenni setfeni cen pohonnych hmot CSU.

Grar 11.2.3

SLOZKY INFLACE

Ceny pohonnych hmot budou docasné klesat v souvislosti
s vyvojem svétovych cen ropy, zvolni i rist cen potravin

a jadrova inflace mimo jiné vlivem posileni kurzu koruny
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 11.2.2

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

V leto$nim roce se regulované ceny nezméni, mirné porostou
az v pfistich letech s pfispénim vsech slozek

(préimérné meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech do celkové inflace)
2016 2017 2018 2019
skut. progn. progn. progn.
Regulované ceny ? 0,2 0,03 0,0 000 1,0 0,177 1,3 0,22
z toho (hlavni zmény):

ceny elektfiny 1,2 0,06 04 0,02 0,5 0,03 0,8 0,04
ceny zemniho plynu | -4,7 -0,13 -2,7 -0,07 0,1 0,00 0,8 0,02
ceny tepla 1,0 0,02 -1,7 -0,03 0,2 0,00 1,1 0,02
vodné a sto¢né 1,4 0,01 14 0,01 2,0 0,02 1,9 0,02

regulované ceny

L 36 0,04 44 0,05 3,5 0,04 2,4 0,03
ve zdravotnictvi

a) véetné dopadu zmén nepfimych dani
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Grar 11.2.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB
S progndzou je konzistentni nardst domacich trznich
urokovych sazeb ve tietim ¢tvrtleti 2017 a poté i v priibéhu
dalSich dvou let
(v %)
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GraF 11.2.5

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Aktualné vyrazné inflaéni tlaky letos znatelné zpomali, coz
bude odrazet zejména protiinflacné pusobici dovozni ceny
(nominalni mezi¢tvrtletni zmény v %, prispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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Grar 11.2.6

NAKLADY SEKTORU MEZIPRODUKCE

Domaci naklady nadale porostou, i kdyz mirnéjSim tempem
nez v soucasnosti, a to vlivem zvySovani mezd i ceny kapitalu

pfi soucasném urychleni rastu efektivity prace
(nomindini mezictvrtletni zmény v %, pispévky v procentnich bodech, anualizovédno)
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mmm Efektivita prace mmm Mzdy v trznich odvétvich
Cena kapitalu —— Celkem

Ze jeho posilovani mize byt nadale vyrazné tlumeno tzv. pfekoupe-
nosti trhu. Ta je dana zajisténim kurzového rizika ze strany vyvozcd
provedenym pfed opudténim kurzového zavazku CNB a velkym obje-
mem korunovych pozic finan¢nich investorU.

S prognoézou je konzistentni narast domacich trznich arokovych
sazeb ve tietim ¢tvrtleti 2017 a poté i v priibéhu dalSich dvou let
(Graf 11.2.4). Navrat urokovych sazeb k dlouhodobé neutréini Grovni
pfitom bude zhruba do poloviny pristiho roku vyrazné brzdén pokra-
Cujicim kvantitativnim uvolfiovanim ECB vytvarejicim tlak na posilo-
vani kurzu koruny. V roce 2019 je tento navrat naopak urychlovan
mimo jiné i implicitnim pfedpokladem, Ze Urokové sazby ECB se bu-
dou v uvedeném roce vracet ke své rovnovaze rychleji, nez naznacuje
aktudinf trzni vyhled.

11.2.2 Naklady a trh prace

Celkové inflacni tlaky v sou€asnosti kulminuji, nasledné se zmirni
v disledku obnoveného protiinflacniho pasobeni dovoznich cen.
Rast celkovych nominalnich meznich naklad( v sektoru spotfebnich
statk v prvni poloviné letosniho roku dale zrychloval (Graf 11.2.5).
K tomu pfispély zejména vyrazné tlaky z domaci ekonomiky. Naopak
dynamika dovoznich cen byla utlumena, a to v ddsledku zvolnéni rds-
tu cen zahrani¢nich vyrobcl v kombinaci s posilovanim kurzu ve dru-
hém ctvrtleti. V nejblizSim obdobi prejde ptsobeni dovoznich cen zpét
do zapornych pfispévka vlivem utlumené dynamiky zahrani¢nich cen
a dalsiho ocekdvaného posileni kurzu. Nakladové tlaky z domaci eko-
nomiky se na progndze sniZi jen pozvolna, a budou tak prevaZzovat
nad protiinfla¢nim pdsobenim dovoznich cen. Pfispévek cenové kon-
vergence k rastu nadkladd bude dlouhodobé kladny. V pribéhu pris-
tiho roku pokles dovoznich cen odezni a poté budou pUsobit na rdst
nakladl v ndvaznosti na vy33i dynamiku vyrobnich cen v eurozéné
a vyrazné zmirnénf tempa posilovani kurzu koruny. Rlst celkovych no-
minalnich meznich nakladd tak opét zrychli a nasledné se stabilizuje
lehce nad 2 %.

Domaci nakladové tlaky aktualné také vrcholi, nasledné zvolni
v navaznosti na vyvoj efektivity prace a ekonomického cyklu.
Dynamika domacich nominalnich meznich nakladd v sektoru mezipro-
dukce odrazi predevsim rychly rlst mezd v trznich odvétvich a ¢astec-
né také zvysujici se cenu kapitalu, ktera zohledriuje rostouci fazi cyklu.
Pres dalsi zrychleni ekonomické aktivity a mzdové dynamiky ale rdst
domdcich ndkladd ve zbytku leto3niho roku zvolni (Graf 11.2.6), a to
zejména s prispénim vy3si dynamiky efektivity prace. V letech 2018
a 2019 se pak tempo rdstu domdcich nakladd déle snizi mirné pod
2 % vlivem slabsi dynamiky mezd i ceny kapitélu.

Doposud silny rist zaméstnanosti zpomali v souvislosti se zvy-
Sujicim se nedostatkem volné pracovni sily. Od poloviny letosniho
roku se bude meziro¢ni dynamika zaméstnanosti postupné sniZzovat,
coz bude nejvice patrné na prelomu let 2017 a 2018 (Graf 11.2.7).
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Rostouci napéti na trhu prace souvisejici s jiz velmi nizkou mirou
nezaméstnanosti bude jen castecné tlumeno rlstem pracovni sily,
ve kterém se bude nadéle projevovat postupné zvysovani statutdrniho
dichodového véku. Rlst ekonomické aktivity se tak ve zvySovani za-
meéstnanosti projevi jiz pouze v omezené mife. Narlst poctu zamést-
nancd pfepocteného na plné Uvazky bude vyrazny po cely letoSni rok.
To bude vysledkem postupné zvolnujiciho rlstu poc¢tu zaméstnancd
doprovazeného mirnym nardstem primeérného Uvazku. Rostouci pra-
mérny Uvazek odrazi cyklicky tlak na prodluzovani Gvazk( vlivem ne-
dostatku volné pracovni sily. Jeho rlst vsak bude tlumen trendovym
zvySovanim podilu zaméstnani na kratsi pracovni dobu na celkové za-
meéstnanosti. | v nasledujicich dvou letech se bude prepocteny pocet
zaméstnancl znatelné zvySovat, ve srovnani s letoSnim rokem vsak
bude jeho dynamika zhruba polovicni.

Aktualné jiz velmi nizka uroven miry nezaméstnanosti brani
jejimu dalSimu vyraznému snizovani. V pribéhu letosniho roku
i pristich dvou let se tak obecnd mira nezaméstnanosti bude snizo-
vat jiz jen zvolna a v roce 2019 dosdhne 2,7 % (Graf 11.2.7). Pokles
prognéza ocekdva i u podilu nezaméstnanych osob. Ten bude odra-
Zet pokracujici snizovani poctu registrovanych uchazect o zaméstnani
na Ufadu prace pfi pozvolném poklesu populace ve véku 15-64 let.

Rostouci napéti na trhu prace bude tlac¢it na zvySenou mzdo-
vou dynamiku v trznich odvétvich. V prvni poloviné letosniho roku
pfispél ke zrychleni rlstu mezd v trznich odvétvich’ soubéh nékolika
faktord. Slo o robustni rist ekonomické aktivity doprovazeny silicim
nedostatkem volné pracovni sily, vyrazné zvyseni inflace oproti pred-
chozim letdm a také dalsi zvySeni minimaini mzdy pocatkem roku.
Na prelomu let 2017 a 2018 se rdst mezd v trznich odvétvich bude
pohybovat lehce pod 7% urovni (Graf 11.2.8). Pocatkem pfistiho roku
k tomu pfispéje i avizované dalsi navy3eni minimalni mzdy.® Nasled-
né mzdovy rlst v trznich odvétvich zvolni do blizkosti predpoklddané
dlouhodobé rovnovazné Urovné&, mimo jiné i s pfispénim postupného
zpfisnovani ménovych podminek. Podle predpokladu progndzy bude
zaroven pokracovat silny mzdovy rdst v netrznich odvétvich. To od-
rdzi zvyseni mezd zdravotnich sester a pfislusnikd bezpecnostnich
sbort od cervence 2017. Na pocatku roku 2018 progndza ocekava
vyrazné zvySovani mezd statnich zaméstnancd. Ve druhé poloviné
roku vsak rdst mezd v netrznich odvétvich znatelné zpomali, ¢astec-
né vlivem volebniho cyklu, a bude zaostavat za mzdovou dynamikou
v trznich odvétvich.

7 CSU zvefejnénim udaja za ctvrté ctvrtleti 2016 ukoncil publikovani mezd v ¢lenéni
na podnikatelskou a nepodnikatelskou sféru. Prognéza mezd v podnikatelské sféfe je pritom
klicovou velicinou pro identifikaci doméacich infla¢nich tlaké modelem g3. CNB proto zacala
propocitdvat prdmérnou mzdu v trznich odvétvich, kterd zhruba odpovidd plvodni ¢asové
fadé pramérné mzdy v podnikatelské sféfe. V meziro¢ni dynamice se rozdily mezi obéma
fadami na minulosti pohybuji do 0,3 procentniho bodu.

8 Od ledna 2018 je avizovano zvyseni minimaini mzdy z 11 000 K¢ na 12 200 K¢. To prispéje
ke zrychlenf rGstu prdmérné mzdy v trznich odvétvich zhruba v rozsahu 0,4 procentniho bodu.

GraF 11.2.7

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se bude dale zvysSovat, ale

vyznamné pomalejSim tempem nez doposud; pokles miry
nezaméstnanosti se spolu s tim zmirni
(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna mira nezaméstnanosti v %,
sezonné ocisténo)
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GrarF 11.2.8

PRUMERNE NOMINALNI MzDY

Rast mezd v trznich i netrznich odvétvich dale zrychli, jeho
tempo bude kulminovat na prelomu let 2017 a 2018

(meziro¢ni zmény v %, mzdy celkem — pramen: CSU, mzdy v trznich
a netrznich odvétvich — pramen: vypocet CNB)
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Grar 11.2.9

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K riistu HDP bude nadale stabilné pfispivat spotieba
domacnosti, zaroveri se obnovi kladny prispévek investic
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.10

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Tempo rustu spotieby domacnosti bude nejsilnéjsi na prelomu
let 2017 a 2018, pozvolnéji se bude zvySovat realna

vladni spotieba

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.11

NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

Vysoka dynamika disponibilniho diichodu bude vysledkem
vyrazného ristu objemu mezd a platti i ostatnich pfijmu
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Poznamka: Zisky podnikatelt pfedstavuji hruby provozni prebytek a smiseny
duchod.

11.2.3 Ekonomicka aktivita

Rust HDP v letosnim roce zrychli na 3,6 %, v nasledujicich letech
se bude pohybovat pobliz 3% urovné. Rist doméaci ekonomické
aktivity bude tazen predevsim robustnim vyvojem spotifeby domacnos-
ti, kterad odrazi optimismus spotrebitell v prostfedi pokracujiciho ristu
zaméstnanosti, zrychlujici mzdové dynamiky a nizkych Grokovych sa-
zeb. Do obnoveného rlstu tvorby hrubého kapitalu se promitne zvy-
Sené Cerpani evropskych fond0 a zrychleny rdst soukromych investic.
Na druhou stranu posileni kurzu bude mit — spolu se zrychlenim rdstu
domdci poptavky — vliv na snizeni prispévku cistého vyvozu, ktery se
v roce 2018 posune do zdpornych hodnot (Graf 11.2.9).

Silny rast spotfeby domacnosti bude odrazet dalsi zvyseni dy-
namiky objemu mezd a platt i dalSich pFijmi. Meziro¢ni dynamika
spotfeby domadacnosti bude v pribéhu letosniho roku postupné zrych-
lovat aZz pres 4 % na prelomu letosniho a pfistiho roku (Graf 11.2.10).
To bude tazeno sviznym rlstem disponibilniho dichodu v navaznosti
na zvysujici se dynamiku objemu mezd a platd a rostouci pfijmy pod-
nikatel (Graf 11.2.11). V roce 2018 bude k rlstu spotfeby domdacnosti
vice prispivat i vladou navrhované navy3eni socidlnich davek. V roce
2019 pak rast spotfeby postupné zvolni v prostredi zpomalujiciho rds-
tu mzdovych pfijm0 a zvysujicich se Urokovych sazeb.

Zvysovani spotieby vlady bude tazeno zejména vyraznym ristem
platt ve vladnim sektoru a obnovenym ristem mezispotreby.
Progndza ocekava dil¢i zrychlovani meziro¢niho rdstu realné spotre-
by vlddy v prabéhu letosniho roku (Graf 11.2.10); za cely rok 2017 se
spotieba vlady zvysi o neceld 3 % predevsim v dasledku ocekavané-
ho zfetelného rdstu ndhrad zaméstnancdm ve vladnim sektoru. Mirné
nizsi celoro¢ni rdst pak vladni spotfeba vykaze i v letech 2018 a 2019.

Rust tvorby hrubého kapitalu ozivi vlivem obnovujiciho se éerpani
fondt EU i zrychleni soukromych investic. V letosnim prvnim ¢trtleti
sice investice jeSté klesaly v ddsledku pomalého ndbéhu cerpani evrop-
skych fondd v sou¢asném programovém obdobi, progndza viak oc¢ekava
meziro¢ni rdst investic vlady jiz od druhého ¢trtleti (Graf 11.2.12). Jeho
tempo pak koncem letosniho a zac¢atkem pristiho roku déle zrychli. Za-
roven zvysi svou dynamiku i soukromé investice v ddsledku pokracujiciho
rstu zahrani¢ni poptavky v podminkach nadale nizkych domécich real-
nych Urokovych sazeb. To vyusti do narUstajiciho pFispévku tvorby hrubé-
ho fixniho kapitalu k rstu HDP. Mirné v opa¢ném sméru bude v letosnim
i pristim roce pUsobit zaporny pfispévek zmény stavu zdsob. Tvorba hru-
bého kapitalu tak v souhrnu vzroste o cca 3 % v letoSnim roce a v roce
2018 o vice nez 5 %. | v roce 2019 pak budou celkové investice ovlivné-
ny cyklem cerpani evropskych fondd. Objem cerpanych prostfedkl bude
obdobny jako v predchozim roce, a meziro¢ni rdst investic se tak opét
ponékud snizi (efekt zvysené srovnévaci zékladny).

Dynamika vyvozu zbozi a sluzeb se zvysi v navaznosti na vyvoj
zahrani¢ni poptavky a rast vyvozu v automobilovém primyslu.
Po zpomaleni ve druhé poloviné minulého roku rlst vyvozu na zacatku



Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 19

letosniho roku ozivil. Zrychlovani jeho tempa bude zfetelné i v nasledu-
jicich Ctvrtletich, coz vedle solidniho vyhledu zahrani¢ni poptavky odrazi
i pozorovany vyvoj poctu registraci novych automobilll v zdpadni Evropé.
Na prelomu letoSniho a pfistiho roku se projevi brzdici vliv posilujiciho
kurzu na vyvoz, bude ovsem tlumen a oddalovan zajisténim ¢asti vyvozct
vUci kurzovému riziku. Viyvoz zboZzi a sluzeb tak poroste letos i v ndsledu-
jicich dvou letech vice nez 6% tempem (Graf 11.2.13).

Se zrychlenim vyvozu i domaci poptavky ozivi také doposud
pomérné utlumena dynamika dovozu zbozi a sluzeb. Znatelné
oziveni rlstu dovozu bude tazeno urychlenim investic a vyvozu, které
jsou silné dovozné naroc¢né. Navic se v ném projevi také robustni rast
spotfeby domacnosti. V souhrnu tak dovoz zbozi a sluzeb vzroste v le-
toSnim roce zhruba o 7 % a v ndsledujicich dvou letech jeSté lehce
zrychli (Graf 11.2.13).

Cisty vyvoz letos pfispéje k ristu HDP kladné, v roce 2018 v da-
sledku oziveni investic a posileni koruny naopak zaporné. Zpocat-
ku bude prispévek cistého vyvozu dle prognézy nadéle znatelné kladny.
V zavéru letosniho roku se pak, pfi predstihu dynamiky dovozu pred vy-
vozem, posune do zdpornych hodnot. To bude vyznamné ovlivnéno sili-
ci investi¢ni aktivitou, a to predevsim v soukromém sektoru, i zrychlujic
spotifebou domacnosti. V mensi mife se projevi také vliv posileni kurzu,
ktery vSak bude tlumen zajisténim vyvozcl proti kurzovému riziku. V sou-
hrnu za cely letoSni rok tak pFispévek cistého vyvozu k meziro¢nimu rlstu
HDP dosahne 0,6 procentniho bodu. V roce 2018 bude naopak v obdob-
ném rozsahu zdporny a do kladnych hodnot se opét navrati v roce 2019.

11.2.4 Platebni bilance

Zlepseni bilanci zbozi a sluzeb vedlo k rekordnimu pfebytku
bézného uctu platebni bilance v roce 2016. Ten presahl 50 mld. K¢
(Tab. 11.2.3), coZz v poméru k HDP predstavovalo 1,1 %. Pro vyrazné
navyseni prebytku bilance zboZi byl klicovy meziro¢ni pokles cen ener-
getickych surovin a rast strojirenského vyvozu. Pfebytek bilance sluzeb
se zvysil prevazné v oblasti dopravy a ostatnich sluzeb (telekomunikace,
sluzby v oblasti pocitact a informacni sluzby). Ve sméru zmirnéni pre-
bytku bézného Gc¢tu naopak pusobil vyssi deficit prvotnich dachodt vli-
vem prohloubeni schodku dlichodl z investic. Ve stejném sméru mél vliv
i pfechod bilance druhotnych ddchodd z nepatrného prebytku do po-
mérné vyrazného deficitu. Jeho ddvodem byl pokles pfijmG z evrop-
skych fond a také rlst ostatnich (soukromych) transferd do zahranici.

V roce 2017 se piebytek bézného uctu snizi predevsim vlivem
pokracujiciho ristu deficitu prvotnich dichodd. V mensi mife
se na tom bude podilet téZ pokles kladného salda obchodni bilance
(vlivem meziro¢niho rlstu cen energetickych surovin) a rist deficitu
druhotnych dtchodd (kombinace poklesu pfijmd z evropskych fond
a ristu ostatnich transfert do zahranici). Opa¢nym smérem bude pu-
sobit mirné rostouci prebytek bilance sluzeb. Pfebytek bézného uctu
tak v souhrnu dosahne 20 mld. K¢, tj. 0,4 % HDP.

GraF 11.2.12

ROZKLAD INVESTIC

Pocatkem letosniho roku odeznél pokles investic v navaznosti
na obnovujici se ¢erpani evropskych fondt ve vladnim sektoru
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny)
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Tvorba hrubého kapitalu

GraAF 11.2.13
REALNY VYVOZ A DOVOZ

Dynamika vyvozu i dovozu zrychli, coz na jedné strané odrazi
pozitivni vyhled zahrani¢ni poptavky a na druhé strané silici
domaci poptavku

(meziro¢ni zmény v % a mld. K¢, sezonné ocisténo)
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EE Redlny Cisty vyvoz (zména v mid. K¢, prava osa)

Tas. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Bézny ucet za rok 2016 vykazal rekordni prebytek, a to zejména
v disledku narastu prebytku bilance zbozi; v pfistich letech
se prebytek bézného uctu snizi

(v mld. K¢)
2016 2017 2018 2019
skut. progn. progn. progn.
A. BEZNY UCET 52,6 20,0 45,0 35,0
Zbozi 250,6  240,0 2550 2600
Sluzby 101,1 110,0 115,0 120,0
Prvotni ddchody -271,8 -290,0 -310,0 -330,0
Druhotné ddchody -27,3 -40,0 -15,0 -15,0
B. KAPITALOVY UCET 53,5 10,0 35,0 35,0
C. FINANCNI UCET @ 117,7  840,0 -35,0 35,0
Pfimé investice -141,0  -140,0 -80,0 -75,0
Portfoliové investice -169,4 -295,0 -120,0 -60,0
Finan¢ni derivaty 11,3
Ostatni investice -146,7 75,0 50,0 50,0
Rezervni aktiva 563,5 1200,0 115,0 120,0

a) progndza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivatd
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Pro rok 2018 prognéza ocekava opétovné zvyseni prebytku béz-
ného uctu na necelé jedno procento HDP. Prebytek bilance zboZi
mirné vzroste v dusledku predpokladaného zlepseni sménnych rela-
ci. Za nim bude stat mimo jiné rlst vyvoznich cen v automobilovém
pramyslu a mirny meziro¢ni pokles cen nékterych dovazenych surovin
(plyn, Zelezna ruda). Zaroven se snizi deficit druhotnych dtchodl vli-
vem vyssiho cistého Cerpani fondl EU. Lehce se zvysi i bilance sluzeb.
Zlepseni bézného Uctu bude naopak zmirfiovdno nadale rostoucim de-
ficitem bilance prvotnich dlchodd, plynoucim z rlstu zaporného salda
ditchodl z pfimych investic.

Pro rok 2019 je prognézovan prebytek béZzného tctu mirné pod
urovni roku 2018. Dalsi zlepsovani vykonové bilance bude jiz tlume-
no predchozim posilenim koruny (pfi odeznéni vlivu kurzového zajis-
téni vyvozcl realizovaného v nadstandardnim objemu pred ukonc¢enim
kurzového zavazku CNB) v kombinaci s mirné slabsi dynamikou za-
hrani¢ni poptavky. Ve sméru snizovani prebytku bézného uctu budou
plsobit pfedevsim rostouci zisky nerezidentd z primych investic.

Vyvoj prebytku na kapitadlovém tctu bude nadale ovliviiovan ze-
jména cyklem ¢erpani evropskych fondu. Letos se tento prebytek
vyrazné snizi, v pfistim roce s ndbéhem cerpdni zdrojd z nového pro-
gramového obdobi vzroste a na zvysené Urovni se udrzi i v roce 2019.

Na finan¢nim uGctu se vyrazné omeazi priliv kratkodobého kapita-
lu, k némuz dochazelo pred koncem kurzového zavazku. Jedna-
lo se o vyrazny naruast kratkodobych korunovych depozit nerezident(
u domécich bank, ndkup statnich korunovych dluhopisa kratsich splat-
nosti nerezidenty, operace s finan¢nimi derivaty a v mensi mire téz
finan¢ni operace v rdmci pfimych investic. PFi¢inou tohoto pfilivu byly
spekulace zahranicnich investor na budouci posileni koruny v kombi-
naci s mimoradné uvolnénou ménovou politikou ECB. Uvedeny vyvoj
souvisel i se zajistovacimi operacemi vyvozcU proti kurzovému riziku.
V dubnu — bezprostfedné po ukonceni kurzového zdvazku — bylo pa-
trné mirné snizenf dfive vybudovanych korunovych pozic zahrani¢nimi
finan¢nimi investory, ale v kvétnu opét narostly korunové pozice nere-
zidentl v bankach i zahrani¢ni drzba statnich korunovych dluhopisd.

Cisty pfFiliv pfimych investic se letos udrzi na aurovni minulého
roku, zméni se vsak jeho struktura. Dominantni ¢ast cistého pfilivu
by mél opét zacit tvofit reinvestovany zisk. Naopak vdha financnich
operaci se od druhého ¢tvrtleti 2017 vyrazné snizi. Cisty pfiliv port-
foliovych investic bude nadéle v rozhodujici mife ovliviiovan kladnym
urokovym diferencidlem koruny vic¢i euru, kvantitativnim uvolnhova-
nim ECB a predpoklddanym posilovanim koruny. Tyto faktory budou
tlumit zdjem rezidentl o investice v zahranic¢i a soucasné udrZovat
zajem nerezidentl o tuzemské dluhové cenné papiry. Prognéza za-
hrnuje i predpokladané ucetni operace bankovniho sektoru s cilem
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optimalizovat odvody do Fondu pro feSeni krizi.° V rdmci ostatnich
investic se ocekdvd zmirnéni cistého odlivu kapitdlu z podnikového
sektoru do zahranici, ktery v lofiském roce dosahl rekordni hodnoty.
Mimoradné vysoky rlst rezervnich aktiv v letoSnim roce je vysledkem
jiz ukoncenych devizovych intervenci na obranu kurzového zéavazku.
V podstatné mensi mife k nému prispéji vynosy z devizovych rezerv
a saldo operaci vlci rozpoctu EU.

V nasledujicich dvou letech bude vyvoj na finanénim uctu ob-
dobny jako v letosnim roce po ukonceni kurzového zavazku.
Jedinou vyjimku predstavuje drzba vladnich dluhopisd, jejichz objem
v rukou nerezidentd jiz neporoste stejnym tempem. Vedle jejich ome-
zené nabidky k tomu pfispéje uzavirani pozic vybudovanych pred kon-
cem kurzového zdvazku a odeznéni nékterych jednordzovych faktora
z letosniho roku.® Pfiliv dluhového kapitalu bude naopak podporovan
rostoucim kladnym diferencidlem mezi domacimi a eurovymi Uroko-
vymi sazbami. Prognézované prudké zpomaleni rlstu rezervnich aktiv
oproti roku 2017 je vyhradné disledkem ukonceni intervenci, zatimco
zbyvajici polozky, tj. vynosy z rezerv a saldo operaci vici EU, se zvysi.

1.2.5 Fiskalni vyvoj
Zvysujici se prebytky vefejnych rozpoctii odrazeji narast danovych Tae. 11.2.4

pfijmG diky pokracujicimu ekonomickému riistu a opatfenim vlady.
V letoSnim roce dosdhne prebytek vlddniho sektoru 1 % HDP a na ob-

FISKALNi PROGNOZA

Hospodafreni vladniho sektoru setrva v prebytku

dobné hodnoté setrvd i v nasledujicich dvou letech (Tab. 11.2.4). Na vy- (v % nominalniho HDP)
dajové strané prispéje ke zvy3eni salda predevsim dalsi pokles vydajl 2016 2017 2018 2019
na dluhovou sluzbu. Pfijmovéa strana vladniho sektoru je posilovana skut. progn. progn. progn.
postupnym zavadénim EET, dodate¢nymi pfijmy z lofiského zavede- Prijmy viadniho sektoru 400 407 409 409
ni kontrolniho hlaseni DPH a dalSim zvySovanim spotfebnich dani. Vydaje viadniho sektoru 394 398 397 398
V opa¢ném sméru bude na hospodareni vlady pusobit zrychleny rist Z toho: rokové platby 09 08 07 06
mezd ve vlddnim sektoru, zvySeni vydajd na penze a zdravotnictvi SALDO VLADNIHO SEKTORU 06 10 11 1
a obnoveny rast vladnich investic. Dojde také ke zvyseni darfiového Zto_hof )
zvyhodnéni zelené nafty a darové slevy na dité. V roce 2018 ddle pr,'ma['?' Sa,léoa) o )
L. o T . . ; ) mimoréadné jednorazové operace ® | 0,0 0,1 0,0 0,1
zlryctwh, rast so,aalmch vyciIaJu v so/uwsllosn se z?veder?im noveho valg— UPRAVENE SALDO © 06 08 14 11
riza¢niho schématu penzi a ocekdvanym pfijetim bali¢cku novych soci- Cyklické slozka (metoda ESCB) 9 01 03 04 02
alnich opatreni'. Na pfijmové strané se dale zvysi darové zvyhodnéni Strukturdlnt saldo (metoda ESCB) @ 05 07 07 09
na dité a pojistné na socidini zabezpeceni pro zaméstnance ma kles- Fiskalni pozice v p. b. (metoda ESCB)® | 07 02 00 02
nout podle poctu vychovavanych déti. CyKlicka slozka (metoda EK) 9 02 01 02 03
Strukturdini saldo (metoda EK) ¢ 0,8 0,8 0,9 0,8
Fiskalni pozice v p. b. (metoda EK) ¢ 11 0,1 0,0 -0,1
DLUH VLADNIHO SEKTORU 36,8 342 320 300

a) saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby
b) Do této polozky jsou zahrnuty ocekdvané piijmy z prodeje emisnich

9 Ve stejném objemu jsou tyto operace s opacnym znaménkem zaznamendny na Uctu povolenek, vydaje na (novou) Zelenou Usporam, realizované zaruky a piijmy
ostatnich investic bankovniho sektoru. z prodeje kmitoctovych pasem mobilnim operatorim.

10 Predevsim jde o vliv piefazeni CR do dluhopisového indexu J.P. Morgan pro rozvijejici se trhy, ;)) L(J)zr;avjr:joNoBmmoradneJednorazove operace, odhad CNB
ktery letos vede ke zvy3eni poptavky nerezidentl po Ceskych vladnich dluhopisech. &) m&fi meziroéni zménu strukturélniho salda

11 Jednd se o podporu zdravotné postizenych, vy3si nemocenskou, zavedeni otcovské
dovolené, o3etfovatelského volna a zdlohového vyzivného, vy3si pfidavky na déti, zrychlenf
Cerpani rodicovského prispévku a vy3si péstounské davky. Rozpoctovy dopad vyjmenovanych
opatfeni ¢ini 0,3 % HDP. Nékterd z téchto opatreni jiz prosla legislativnim procesem. U jinych
je naopak pravdépodobné, Ze nestihnou projit legislativnim procesem do konce tohoto
volebniho obdobi.
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Tas. 11.2.5

FISKALNI IMPULZ

Fiskalni impulz bude letos zfetelné kladny zejména vlivem
oziveni rustu vladnich investic, v dalSich letech se fiskalni

expanze zmirni

(pFispévky k rastu HDP v procentnich bodech)

2016 2017 2018 2019
skut. progn. progn. progn.
FISKALNI IMPULZ -1,0 0,5 0,3 0,1
z toho dopad skrze:
spotiebu domacnosti 0,0 0,2 0,3 0,0
soukromé investice -0,1 -0,1 0,0 0,0
vladni investice domaci -0,2 0,1 0,0 0,0
vladni investice z fondd EU -0,8 0,2 0,1 0,1

Zminény vyvoj se projevi v dalSim nartstu strukturalniho pre-
bytku vladniho sektoru a v poklesu vladniho dluhu. Strukturalni
prebytky viadniho sektoru se pfiblizi k 1 % HDP. Na horizontu progné-
zy tak bude s rezervou plnén stfednédoby cil pro strukturaini schodek
ve vysi 1 % HDP. Postupny pokles vladniho dluhu az na 30 % HDP
v roce 2019 bude dusledkem priméarnich prebytkd vladdniho sektoru,
stale nizkych drokovych sazeb z vlddniho dluhu a pomérné rychlého
rdstu nominalniho HDP.

Expanzivni plsobeni fiskalni politiky bude nejsilnéjsi letos,
poté bude postupné slabnout (Tab. 11.2.5). Letosni zfetelné kladny
prispévek fiskalni politiky k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi 0,5 pro-
centniho bodu souvisi pfedevsim s ozivenim rastu vladnich investic
po jejich propadu v minulém roce, v mensi mife i s podporou spotreby
domdécnosti. Kladny fiskalni impulz ve vysi 0,3 procentniho bodu oce-
kava progndza pro pristi rok, pficemz fiskalni expanze bude ve vét-
Si mite realizovana skrze spotfebu domacnosti. Ta bude podporena
— vedle nadéle svizného rdstu mezd ve vefejné sfére — téz balickem
novych sociadlnich opatfeni schvalovanych stavajici vladni koalici pred
letoSnimi parlamentnimi volbami. V roce 2019 bude fiskalni impulz jen
nepatrné kladny.
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.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU Grarll.3.1
EFEKTIVNI PPl EUROZONY

Nova prognéza inflace se témér neméni, a to i pfes mirné nizsi nez Vyrazné prehodnoceni vyhledu cen pramyslovych vyrobc
ocekdvanou inflaci ve druhém Cturtleti letosniho roku. Za tim stoji ~ ©draZi nizsi ceny energetickych komodit v kombinaci se

N , . ., o o .. . . L silnéjsim kurzem EUR/USD
nezmenena vyse Ce/kOVyCh inflacnich t/aku, fe/’Ch struktura/e Vsak/ma- (mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
Doméci ekonomika bude prostrednictvim vyssiho rdstu mezd i eko-
nomické aktivity plsobit vice proinflacné. Viyssi domdci tlaky vsak bu- ® 3
dou zhruba vyvazovany vyrazné pomalejSim ristem cen zahranicnich 4 -2
vyrobcd, ve kterém se odrazi nizsi vyhled ceny ropy a silnéjsi kurz eura 5 i
vUci dolaru. Domaci a zahranicni vlivy se navzajem kompenzuji i z hle- \
diska progndzovanych trajektorii kurzu a trZznich urokovych sazeb, 0 'I II N 0
které se rovnéZ vyznamné nemen. 2 A I I | -
Ve vyhledu zahrani¢nich veli¢in doslo pfedevsim k vyraznému h LB e s e M7 vis 9 7
snizeni dynamiky cen primyslovych vyrobca (Graf 11.3.1). Oproti —— Nové prognéza —— Minulé prognéza  mE Rozdily

minulé prognéze je tak vyhled pro letodni i pfisti rok nizsi v pramé-
ru o 0,7 procentniho bodu. To je vedle nizkych pozorovani z posled-
nich mésict ddno zejména poklesem vyhledu ceny ropy, ktery je dle
terminovanych trznich kontraktl na celém horizontu prognézy nizsi
o pfiblizné 6 USD/barel. Zohlediuje tak jen pomalé snizovani global- Grar 11.3.2

nich zasob a pokracovani previsu nabidky ropy na trhu. Efekt prlsa- ZMENA PROGNOZY HDP

ku sniZzenych dolgrovych cen energe’Flckych komodit do prumyslovych Prognéza vyvoje domaciho HDP je vyssi

cen v eurozéné je navic umocnén SI|I"1éJ§I'm kurzem eura vaci d0|aru (meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
o pfiblizné 5% na horizontu prognézy. Vyhled zahrani¢ni poptavky

se naopak posouvd o 0,2 procentniho bodu vyse v reakci na rychlejsi ° ’
rast ekonomické aktivity v eurozéné na zacatku letosniho roku, ktery 4 L2
potvrzuji rovnéz pokracujici pozitivni predstihové ukazatele v eurozé-
né a Némecku. Implikovana trajektorie Urokovych sazeb 3M EURIBOR 21 r
a yyhled efektivniho ukazatele spottebitelskych cen v eurozéné zGsta- . 1l I I I I, 1 I | I P .
vaji beze zmény. / L )
2 L
Prognéza ristu domaci ekonomické akthlty se v letoSnim i pfl’g- /13 /14 /15 /16 117 /18 /19
tim roce posouva k vyssim hodnotam (Graf 11.3.2). Na tomto pfe- —— Nové prognéza —— Minulé prognéza = Rozdily
hodnoceni ma dominantni podil spotfeba domacnosti. Ta se zvy3uje
v ndvaznosti na silnéjsi pozorovanou i o¢ekdvanou dynamiku objemu
mezd a platd. Vyssi prispévek bude mit také tvorba hrubého kapitalu,
a to ve sloZce soukromych i vlddnich investic. Ve druhé poloviné roku
2017 rovné? rychleji poroste redIné spotieba vlady v souvislosti se zvy- Grar 11.3.3
Sovanim mezd zaméstnancd ve vefejné spravé. ZMENA PROGNOZY NOMINALNICH MEZD V TRZNICH ODVETVICH
Predikce mezd se posouva znatelné vyse v duisledku vyssich
Pozorovany vyvoj v letosnim prvnim étvrtleti i mésiéni uada- pozorovanych hodnot a pfedstihovych ukazateld
. o /v P P . or (meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
je z pramyslu vedou ke zvyseni prognézy nomindlnich mezd
(Graf 11.3.3). Znatelné rychlejsi mzdova dynamika je podporovana na- 8 1 r 20
pjatou situaci na trhu prdce (viz kapitola I11.3), vy38im vyhledem za- 6 - T~ - 1,5
hrani¢ni poptavky i avizovanym vyraznym zvysenim minimalni mzdy 2 4 L 10
na zacatku roku 2018. Na progndze je vsak silngjsi dynamika mezd 5 | ||H | Lo
¢astecné vyvazovana rychlejsim narldstem produktivity prace; celkové o N I“ II O'O
tak budou doméci nakladové tlaky na ro¢nim horizontu jen lehce vy3si ¥ V " I I I I '
oproti minulé progndze. 2 05
-4 -1,0

1113 114 1115 1116 117 1118 1119
——— Novd prognéza = Minuld prognéza =R Rozdily
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Grar 1.3.4

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognoéza celkové inflace se téméf neméni, ovsem pfi jiné
skladbé celkovych infla¢nich tlakd

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)

3 1 r 1,5
2 - 1,0
11 - 0,5
0 [ 1 0,0
-1 4 L-0,5
1113 114 1115 116 117 1118 1119
——— Novd prognéza = Minuld prognéza EEER Rozdily
GraF 11.3.5
ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB
Prognoéza trznich urokovych sazeb se prakticky neméni
(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
3,0 1 r 1,00
2,5 L 0,75
2,0 - 0,50
1,5 1 - 0,25
1,0 — L 0,00
0,5 1 --0,25
0,0 4 --0,50
1113 114 1115 116 117 1118 1119
——— Nova prognéza Minuld progn6za =R Rozdily

Prognéza celkové inflace se vyznamné neméni, odlisna je vsak
struktura nakladovych tlakd (Graf 11.3.4). Lehké oslabeni dynami-
ky spotrebitelskych cen ve druhém ctvrtleti letodniho roku odrazelo
kratkodobé zpomaleni rlstu cen potravin a vyraznéjsi nez prognézo-
vané zvolnéni dynamiky cen pohonnych hmot. Celkové fundamen-
talni infla¢ni tlaky vSak byly ve srovnani s minulou prognézou vyssi.
Promitd se do nich predevsim rychlejsi pozorovany rlst nominalnich
mezd a ekonomické aktivity. Na progndze bude vyraznéjsi proinflacni
pasobeni domdaci ekonomiky pokracovat, bude vsak kompenzovéno
silnéjsim protiinflacnim pdsobenim dovoznich cen plynoucim z nizsi
dynamiky cen zahrani¢nich prdmyslovych vyrobcl. Ocekdvand dyna-
mika celkovych ndkladd ve spotiebitelském sektoru se tak v souhrnu
prilis neméni. Také predpoklad o vyvoji regulovanych cen zlstava té-
mér beze zmény.

Kurz koruny posili oproti minulé prognéze do konce letosni-
ho roku o néco méné, poté bude jeho vyvoj obdobny. Za pre-
hodnocenim vyhledu kurzu na treti Ctvrtleti letosniho roku stoji slabsi
aktualné pozorovana hodnota oproti vyhledu minulé predikce, dana
mimo jiné i pokracujici pfekoupenosti trhu. Na delSim konci je progné-
za kurzu koruny stejnd, protoze se navzajem kompenzuje nizsi vyhled
cen zahrani¢nich vyrobct a silngjsi inflacni tlaky z domdci ekonomiky.

Trajektorie trznich urokovych sazeb zidstava prakticky stejna
jako v minulé prognéze (Graf 11.3.5). To odrdzi podobny ocekavany
vyvoj celkovych infla¢nich tlakd, kurzu koruny i zahrani¢nich droko-
vych sazeb.
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1.4 RIZIKA A NEJISTOTY PROGNOZY

Bankovni rada na svém srpnovém zasedani vyhodnotila rizika prognd-
zy inflace na horizontu ménové politiky jako mirné proinflacni. Hlav-
nim rizikem progndzy je vyvoj ménového kurzu, ktery miZe posilovat
pozvolnéji oproti prognéze vlivem tzv. pfekoupenosti trhu s korunou.
Riziko progndzy v tomto ohledu signalizuji i vyhledy ostatnich subjek-
ty, které v rocnim horizontu ocekavaji slabsi kurz nez prognéza CNB
pfi obdobném zvysovani urokovych sazeb a mirné nizsim inflacnim
vyhledu. Nejistotami progndzy jsou sila fundamentalnich inflacnich
tlakG z domaci ekonomiky, jakoZ i politicko-ekonomické nejistoty vy-
voje v EU a v dal$ich svétovych ekonomikdach.

1.4.1 Rizika vnimana CNB

Hlavnim rizikem prognézy je vyvoj ménového kurzu, ktery
by oproti ni mohl v nasledujicich ¢tvrtletich posilovat pozvolnéji.
Dlvodem je chybéjici protistrana pro uzavirani korunovych pozic fi-
nanc¢nimi investory v situaci, kdy se fada domacich vyvozct pred
ukoncenim zévazku CNB zajistila proti kurzovému riziku a tim fakticky
prodala své vyvozni trzby dopfedu. Déle byla v prabéhu zpracovani
progndézy identifikovdna nejistota tykajici se sily fundamentalnich in-
fla¢nich tlakt z domaci ekonomiky. Ty prognéza hodnoti jako vyrazné,
navzdory relativné umirnénému vyvoji inflace v poslednich mésicich,
ktery je caste¢né pfipisovan kratkodobym faktordm.

Tas. 11.4.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT, CF A PODNIKU

Inflacni ocekavani analytikd se v ro¢nim i tfiletém horizontu

nachazeji u 2% cile CNB; rast ekonomiky podle nich letos
dosahne necelych 3 %, v pfistim roce se jeho tempo mirné snizi
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy inflace na hori-
zontu ménové politiky jako mirné proinflacni. Za hlavni riziko

byl v souladu s vnimanim sekce mé&nové oznacen vyvoj ménového 3/17 417 517 617 7/17

kurzu. Ten se miZe oproti progndze v pifstich tvrtletich nachézet IOFT.

na slabsich hodnotach, a to vlivem uzavirani korunovych pozic fi- Index spotiebitelskych cen | 20 20 20 21 21

nanénich investorll v podminkach chybgjici protistrany. Bankovni L”gg:zsgsg b 20 1,9 1,9 20 20

rada soucasné za nejistotu prognézy oznacila politicko-ekonomické Redlng HDP v roce 2017 26 26 27 28 29

nejistoty vyvoje v EU a v dalsich svétovych ekonomikach, které dé- Realny HDP v roce 2018 26 27 26 27 27

laji soucasny relativné pfiznivy zahrani¢ni vyvoj zranitelnym. Zvyseni Nominalni mzdy 47 a6 46 49 51

domadcich urokovych sazeb vsak vytvori prostor pro pfipadnou reakci v roce 2017 ' ' ' ' '

na takovyto nepfiznivy vyvoj. Nominalni mzdy 44 45 44 46 46
v roce 2018
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 26,0 259 259 258 256

L . . 3 A . i o 2T repo (v %) 0,15 026 034 040 0,57

11.4.2 Rizika signalizovana prognozami ostatnich subjektd 1R PRIBOR (v %) 06 07 08 09 10
Podniky:

Infla¢ni ocekavani analytiki jsou v poslednich mésicich ukot- Index spotf. cen 17 18

vena v tésné blizkosti 2% cile CNB. Inflace prognézovana analyti- Index spott cen v horizontu | 5 4

ky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu se aktualné nachézi tésné nad 3R ' '

Urovni dvou procent, v tfiletém horizontu je pfesné na ni. Infla¢ni oce- CF:

kavani podnikovych manazert v ro¢nim horizontu nadéle setrvavaji Redlny HDP v roce 2017 25 25 25 28 29

mirng pod cilem (Tab. ||.4_1)_ Reélny HDP v roce 2018 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Nominalni mzdy v roce 2017 | 4,7 4,7 4,6 5,0 5,2
Nominalni mzdy v roce 2018 | 4,7 47 46 48 49
Kurz CZK/EUR (troveri) 260 260 260 259 258
3M PRIBOR (v %) 04 05 05 06 07
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GraF 11.4.1
VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Indikator vnimané inflace se na konci druhého ¢tvrtleti 2017
posunul do kladnych hodnot, kde se dlouhodobé pohybuje

i ukazatel ocekavané inflace

(saldo odpovédi, pramen: European Commission Business and Consumer Survey)
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GraF 11.4.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

S prognézou CNB je v leto3nim tfetim ¢tvrtleti konzistentni
narust trznich urokovych sazeb, s nimz trzni vyhled nepocita;
v horizontu jednoho roku jsou oba vyhledy v souladu

(v %)

1,00 ~
0,75
0,50 1
0,25 1
0,00
17 1] \% 1118 Il
—— Progndza CNB —— Trzni sazby

Poznamka: Trznf sazby predstavuji pro II/17 a lll/17 3M PRIBOR, pro IV/17 az II/18
pramérné hodnoty sazeb FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich
obchodnich dni k 21. 7. 2017.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace se zvolna zvysoval
a v €ervnu se po tfech letech vratil do kladného pasma. To nazna-
Cuje, Ze doméacnosti v souhrnu béhem predchozich 12 mésicd zacaly
pocitovat ndrlst cen, byt jen lehce (Graf 11.4.1). Indikator ocekdvané
inflace je kladny dlouhodobé, coz signalizuje, Ze pocet respondentd,
ktefi oCekavaji v pristich 12 mésicich rychlejsi cenovy rast, slabé pre-
vazuje nad poctem téch, ktefi oCekdvaji stejny nebo pomalejsi cenovy
rast nez doposud.

Analytici ocekavaiji, ze v letosnim roce ekonomika vykaze rist ne-
patrné pod 3 %, jen mirné nizsiho tempa dosahne v pfistim roce
(Tab. 11.4.1). Rast Ceské ekonomiky by se podle nich mél i nadéle opi-
rat o domdci i zahrani¢ni poptdvku. V pfipadé nomindinich mezd se
letos ocekavd rlst lehce nad 5 %, v pfistim roce by jejich dynamika
méla mirné zvolnit. V ro¢nim horizontu analytici v prméru progné-
zuji posileni ménového kurzu koruny pod hladinu 26 CZK/EUR.'? Pfed
srpnovym zasedanim bankovni rady zhruba polovina analytik oce-
kavala, Ze na tomto zasedani CNB zvy3i zakladni Grokové sazby o 0,2
procentniho bodu, zbyvajici ¢ast neocekdvala zménu jejich nastaveni.
V ro¢nim horizontu vsichni analytici pfedpokladaji zvyseni 2T repo saz-
by; pramérny odhad ¢ini 0,6 %.

V porovnani s CNB analytici oéekavaji pomalejsi rast HDP v le-
tosnim i pfiStim roce pfi mirné nizsi inflaci v roénim vyhledu.
Mzdova ocekavani analytikd se pohybuji znatelné nize ve srovnani
s CNB. Vyhled urokovych sazeb u analytikd je v ro¢nim horizontu pfi-
blizn& v souladu s prognézou CNB. Ménovy kurz se v ro¢nim vyhle-
du nachézi v predpovédich analytikd v prdméru na slabsi Urovni nez
v prognéze CNB. Pravdépodobnym divodem je, Ze analytici zohledniu-
ji faktor chybéjici protistrany i v delSim horizontu.

Aktualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich plynuly narast
v roénim horizontu. S prognézou CNB je konzistentni nardst trznich
urokovych sazeb jiz ve tfetim ctvrtleti letoSniho roku ndsledovany ob-
dobim stability. V horizontu jednoho roku je tak trzni vyhled v souladu
s urovni Urokovych sazeb z prognézy CNB (Graf 11.4.2).

12 Ocekdvané rozpéti je pomérné siroké: v Setfeni IOFT 25,0-26,3 CZK/EUR, v prizkumu CF
25,0-26,2 CZK/EUR.
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
.1 CENOVY VYVOJ

Inflace se ve druhém Ctvrtleti 2017 mirné sniZila na 2,2 %. Setrvala tak
v horni poloviné toleranc¢niho pasma cile CNB. Oproti progndze ze za-
catku roku 2016, jejiz zpétné posouzeni je relevantni pro hodnoceni
aktudiniho pinéni inflacniho cile, se zpocatku projevovaly vyraznési
protiinflacni tlaky ze zahranici. Ty byly castecné kompenzovany delsim
trvanim kurzového zavazku CNB. Od konce roku 2016 se ale k pokracu-
jicimu proinflacnimu pGsobeni domaci ekonomiky pridaly jednordzové
cenové vlivy, coZ spolu s odeznénim protiinflacniho pdsobeni dovoznich
cen prispélo k nardstu inflace nad 2% cil. S vyhodou zpétného pohledu
tak Ize hodnotit ménovou politiku CNB v minulém obdobi jako pfimére-
nou. Jadrova inflace se v letosnim druhém Ctvrtleti dale zvysila zejména
v dusledku rychlejsiho ristu cen neobchodovatelnych statki. Pomérné
plosné a rychle nadale rostly ceny potravin v ndvaznosti na svizny rast
cen zemédélskych vyrobcl v Zivoci$né i rostlinné vyrobé. Regulované
ceny v souhrnu zhruba stagnovaly. Rychly rdst realizovanych cen bydleni
pokracoval napfi¢ celym nemovitostnim trhem. V pfipadé nabidkovych
cen byta se vsak jiz objevuje utlum dynamiky v mimopraZskych regio-
nech. V ddsledku zmirnéni rastu cen ropy a posileni kurzu koruny vaci
americkému dolaru zvolnila dynamika cen pohonnych hmot a rovnéz
dovoznich cen a cen pramyslovych vyrobcd. Mirny rist byl nadale pozo-
rovan u sluzeb pro podnikatelskou sféru i u cen stavebnich praci.

111.1.1 PInéni infla¢niho cile

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve druhém ctvrtleti 2017
nachdzely lehce nad cilem v souladu s prognézou ze Zol 1/2016
(Graf 111.1.1)."3 Tato progndza byla zalozena na predpokladu pouzivani
ménového kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky s kurzovym
zavazkem CNB na Urovni 27 CZK/EUR do konce roku 2016. Prognéza
oCekdvala zvyseni hodnot celkové i ménovépolitické inflace; ty mély
na horizontu ménové politiky dosdhnout 2% cile a poté jej lehce pre-
krocit. Protiinfla¢ni plsobeni dovoznich cen plynouci z propadu vy-
robnich cen v eurozéné a svétovych cen ropy mélo postupné odeznit.
Smérem ke zvySovani cen méla pUsobit predevsim rostouci domaci
ekonomickd aktivita prostfednictvim zrychlovani dynamiky mezd.

13 Tato ¢4st Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje prispévek meénové politiky CNB k tomuto vyvoji.
PFi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je tfeba zpétné analyzovat
progndzy a na nich zaloZena rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro posouzeni pInéni
infla¢niho cile ve druhém ctvrtleti 2017 je pfitom nutné zkoumat obdobi od fijna 2015
do brezna 2017, které zohledriuje odliSnou délku transmise Grokovych sazeb a ménového
kurzu. Ménova politika se totiz v rezimu pouzivani kurzu jako svého néstroje promitala
do inflace s podstatné kratsim zpozdénim, nez je tomu v pfipadé, kdy timto nastrojem jsou
Urokové sazby. Analyza naplnéni prognoz se v této kapitole nicméné zamétuje z divodu
srozumitelnosti pouze na srovnani Zpravy o inflaci 1/2016 s naslednym vyvojem.

Grar lILL1.1

SROVNANI PROGNOZY CELKOVE INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se ve druhém ctvrtleti 2017 nachazela lehce nad 2%
cilem CNB v souladu s prognézou ze Zol 1/2016
(meziro¢né v %)

4 -

IV/15 1116 1 1} \% 117 Il
—— Prognoéza ze Zol 1/2016 —— Skute¢nost
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Tas. l11.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Oproti prognéze byla vyssi jadrova inflace, to vsak bylo
kompenzovano nizsim nez predikovanym pfispévkem
regulovanych cen a zmén nepfimych dani

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skutecnost  Prispévek
Zol ?/201 6 2. ¢tvrtleti  k celkovému
2017 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,1 2,2 0,1
z toho:
regulované ceny 11 -0,1 -0,2
primarni dopad]y zmeén 0.1 01 0.2
nepiimych dani @
jadrové inflace® 1,8 2,5 0,4
ceny potravin® 3,0 2,9 0,0
ceny pohonnych hmot? 4,8 7,5 0,1

a) Jedna se o dopad do celkové inflace vyjma regulovanych cen.
b) Rozumi se bez primérnich dopadt zmén nepfimych dani.

Tas. 111.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICI

Zahranicni veliciny, zejména PPl v euroz6né, ptisobily az

do zavéru loriského roku v souhrnu protiinflacné

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak, p — prfedpoklad, s — skute¢nost)

1716 11/16 1i/16 Iv/16 1/17 1W/17
HDP v eurozéné #2:9\p 22 2,2 2,1 1.9 1,9 20
s 25 23 1.8 1.7 1,7 -
PPl v eurozéné® 9 1p -14 -14 -0, 1,3 1,7 1,9
s -37 -37 -24 00 37 -
3M EURIBOR p -01 -02 -02 -02 -02 -02
(v %) s -02 -03 -03 -03 -03 -03
Kurz USD/EUR p 1,08 1,07 106 106 106 1,07
(Uroveri) s 1,10 1,13 1,12 1,08 1,06 1,10
Cena ropy Brent p 32,4 348 372 392 408 423
(USD/barel) s 352 470 470 511 546 508
a) ve stalych cenach
b) sezonné ocisténo
) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol /2016
Tas. 111.1.3
NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN
Skutecny vyvoj domaciho HDP kolisal okolo prognézy,
nominalni mzdy rostly v roce 2016 pomaleji
(p — progndza, s — skute¢nost)
1716 1I/16 /16 IvV/16 1/17 W17
Index spott. cen p 08 0,5 0,9 1,6 2,0 2,1
(mzr. zmény v %) |s 0,5 0,3 0,5 1,4 2,4 2,2
3M PRIBOR p 03 0,3 0,3 0,3 0,8 1,0
(v %) s 03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Kurz CZK/EUR p kurzovy zavazek @ - -
(Uroven) s 27,0 27,0 270 27,0 27,0 265
Redlny HDP p 25 2,6 3,0 2,8 4,0 3,2
(mzr. zmény v %) |s 3,5 2,8 1,8 1,8 3,0 -
Nominalni mzdy9 |p 4,8 5,0 5,2 5,3 5,3 5,2
(mzr. zmény v %) |s 3,8 3,2 3,9 3,1 54 -
a) pobliz 27 CZK/EUR; s prijetim kurzového zavazku CNB docasné upustila

od zvefejiiovani progndzované trajektorie kurzu

b) sezonné ocisténo
¢) v trznich odvétvich

Celkova inflace se zpocatku pohybovala pod prognézou, az
na prelomu let 2016 a 2017 vystoupala nad ni. Ve druhém Ctvrtleti
2017 tento rozdil dosdhl pouze 0,1 procentniho bodu (Tab. II1.1.1).
Uvedend kladnd odchylka skute¢nosti od predikce vyplyvala predevsim
z vyssi jadrové inflace. V opa¢ném sméru pasobil utlumenéjsi vyvoj
regulovanych cen a danové zmény.

Vnéjsi ekonomické faktory celkové puisobily oproti prognéze az
do zavéru roku 2016 smérem k nizSi domaci inflaci. Nejvyznamnéjsi
odchylku zaznamenal vyvoj vyrobnich cen v zahranidi, jejichZ pokles byl vy-
raznéjsi a déletrvajici, a to i navzdory vyssim nez predikovanym cendm ropy
(Tab. 111.1.2). Dynamika zahrani¢nich cen tak oZivila oproti prognéze pozde-
ji, avdak s vyssi intenzitou. Rast zahrani¢ni poptavky byl zpocatku rychlejsi
nez predpokladany, poté za predpoklady zaostaval. Prognéza pocitala se
stabilizaci zahrani¢nich Urokovych sazeb na lehce zapornych hodnotach, ty
se viak snizily jesté hloubéji do zaporu' v reakci na opatfeni ECB (zavedeni
zaporné depozitni sazby a rozsiteni programu kvantitativniho uvolfiovani
v bfeznu 2016, resp. jeho prodlouzeni do konce roku 2017 ozndmené
v prosinci minulého roku). V souhrnu tak v roce 2016 pusobil vyvoj v zahra-
ni¢i na ceskou ekonomiku protiinflacné, resp. ve sméru potreby uvolnénéj-
$ich ménovych podminek. Od zacatku letosniho roku tomu bylo naopak.

Na silnéjsi deflacni tlaky ze zahranic¢i béhem roku 2016 reago-
vala CNB prodlouzenim kurzového zavazku. Trzni Urokové sazby
z(staly po celou dobu stabilni kvali existenci nulové dolni meze. Mé-
novy kurz setrval na hodnotéach v blizkosti vyhlaseného zavazku CNB
az do zacatku dubna 2017, kdy byl tento zdvazek ukoncen'. Poté
koruna mirné posilila (Tab. 111.1.3).

Domaci ekonomika pusobila na inflaci zhruba v souladu
s prognézou. Na pozorovanou dynamiku HDP mély silny vliv revize
historickych dat, cyklus ¢erpani evropskych fondud a ve druhé poloviné
minulého roku také zpomaleni rlstu zahrani¢ni poptdvky. Z hlediska
struktury hospodarského rastu byl patrny utlumenéjsi vyvoj spotieby
domdcnosti a ¢astecné i vlady, naopak pfispévek cistého vyvozu byl
vys$3i. Ekonomicky rdst se projevoval pozitivné na trhu prace snizova-
nim miry nezaméstnanosti, aviak pozorovany rlst nominalnich mezd
byl v roce 2016 oproti progndze pomalejsi.

V souhrnu Ize hodnotit mé&énovou politiku CNB v obdobi od fijna
2015 do bfezna 2017 jako pfiméfenou. Pro rozhodovani bankovni
rady o nastaveni ménové politiky je vedle progndzy dllezité i posou-
zenf jejich rizik. S vyhodou zpétného pohledu Ize fici, Ze po vétsinu
hodnoceného obdobi se naplnovala identifikovana protiinflacni ri-
zika (zejména utlumeny vyvoj cen v eurozéné a nizké svétové ceny

14 Pozorované trzni hodnoty sazby 3M EURIBOR navic pIné neodrazeji zavedeni nekonvencnich
opatfeni ECB zachycenych prostfednictvim stinovych sazeb, které se pohybovaly jesté
vyraznéji v zapornych hodnotach.

15 Oproti pfedpokladu prognozy ze Zol 1/2016 se délka kurzového zavazku prodlouzila o jedno
Ctvrtleti.
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potravinarskych komodit). Od konce roku 2016 se naopak zacaly pro-
jevovat proinflacni faktory, které nebyly minulymi prognézami predvi-
dany. Inflace se tak od zacatku letosniho roku nachdazi nad 2% cilem
CNB, avsak v rdmci jeho toleran¢niho pasma. Tato odchylka je nicmé-
né z<asti dana jednordzovymi faktory (dopady zavedeni EET, zvyseni
vahy imputovaného najemného v indexu CPI). Navic doc¢asné prestie-
leni infla¢niho cile, pfispivajici k robustnosti jeho plnéni do budoucna,
bylo védomou soucasti strategie opusténi kurzového zavazku.

11.1.2 Spotfebitelské ceny a ceny nemovitosti

Inflace se ve druhém ctvrtleti letosniho roku pohybovala v pri-
méru mirné nad 2 % (Graf Ill.1.2). RUst spotiebitelskych cen byl tazen
predevsim zvysujici se jadrovou inflaci a cenami potravin. Dynamika cen
pohonnych hmot vyrazné zvolnila v ndvaznosti na vyvoj cen ropy na své-
tovych trzich (Graf ll.1.3). Ménovépolitickd inflace lezela 0 0,1 procent-
niho bodu nad celkovou inflaci vlivem lehce zadporného primarniho pfi-
spévku zmeén nepfimych dani. To bylo ddno zejména poklesem DPH pro
restaurace a stravovaci zafizeni a v malé mife i poklesem DPH u novin
a Casopisu (s platnosti od brfezna 2017). V opacném sméru pUsobil do-
pad zvyseni spotfebni dané na cigarety a tabdk od ledna 2017"®.

Jadrova inflace se dale zvysila, a to zejména v disledku zrychle-
ni rdstu cen neobchodovatelnych statka (Graf 111.1.4).7 Ten v Cerv-
nu dosahl témeér 4 %, coz bylo dano dalsim urychlenim dynamiky
imputovaného najemného v souvislosti s rdstem cen novych bytl a za-
roven vyssimi cenami rekrea¢nich a kulturnich sluzeb. Rychle rostly
také ceny ubytovani a dalsich sluzeb spojenych s bydlenim. Vysokou
meziro¢ni dynamiku si nadale udrzely ceny v restauracich a kavarnach
v navaznosti na zavedeni elektronické evidence trzeb od prosince
loriského roku. Rast cen obchodovatelnych statkd'® nejprve v dubnu
a kvétnu mirné zrychlil na droveft 1 %, v Cervnu v3ak opét zpomalil.
To bylo odrazem postupného promitani silnéjsiho ménového kurzu
do cen v tomto segmentu spotiebniho kose.

Ceny potravin ve druhém ctvrtleti meziro¢né prevazné rostly,
klesly pouze ceny zeleniny a alkoholickych népoja. Rdst cen po-
travin nejprve v dubnu zpomalil v dtsledku odeznéni vysokych rasta
cen zeleniny, poté viak v kvétnu a Cervnu opét zrychlil nad 3 % ze-
jména vlivem rychleji rostoucich cen mlécnych vyrobkd, vajec, olejd
a tukl (Graf lll.1.5). Meziro¢né pritom rostly i ceny dalSich potravin,
a to zejména pekarenskych vyrobkd, masa, cukru a cukrarskych vy-
robkd. Ceny nealkoholickych ndpojl rostly pouze mirné. Oproti tomu
rychlejsi rast vykazaly ceny tabdkovych vyrobkd, jeho tempo se vsak
v pribéhu druhého ¢tvrtleti postupné zmirfiovalo (Graf 111.1.6).

16 Dopad zvyseni spotiebni dané na tabakové vyrobky byl rozprostfen v prvnich tfech mésicich
prislusného roku.

17 Ceny neobchodovatelnych statkt zahrnuji pfedevsim neregulované ceny sluzeb.
18 Ceny obchodovatelnych statkt zahrnuji ceny zboZi s vyjimkou potravin a pohonnych hmot.
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Poznamka: Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych népoji a tabaku.
Prispévek nepfimych dani se tyka neregulovanych cen.
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Grar lILL1.5
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Regulované ceny v souhrnu zhruba stagnovaly, jednotlivé sloz-
ky se vsak nadale vyvijely rdznorodé (Graf l1l.1.5). Pokles cen tepla
se pocinaje kvétnem vyrazné prohloubil, naopak ceny plynu pro do-
mdacnosti klesaly meziro¢né jiz jen mirné. Rast cen v dopravé a stocné-
ho v prabéhu druhého ¢tvrtleti lehce zvolnil. RUst cen ve zdravotnictvi,
vzdélavani a stravovani naopak déle zrychloval. Dynamika zbylych slo-
Zek regulovanych cen byla utlumena.

Odeznénirychlého ristu svétovych cen energetickych surovin se
projevilo v tlumu dynamiky cen pohonnych hmot (Graf 1ll.1.5).
Ceny pohonnych hmot nasledovaly — s obvyklym zpozdénim — zpo-
malujici tempa rlstu cen ropy Brent i benzinu na svétovych trzich.
Rast domdcich cen pohonnych hmot byl tlumen také posilenim kurzu
koruny vaci americkému dolaru.

Na trhu nemovitosti se zainaji rozevirat nizky mezi rastem
nabidkovych cen bytd v Praze a v mimoprazskych regionech.
Zatimco v hlavnim mésté se nabidkové ceny v ¢ervnu mezirocné zvysily
0 14,6 %, mimo Prahu to bylo jiz pouze 3,6 %. To je oproti roku 2016
nova situace, nebot tehdy byl rdst nabidkovych cen na urovni kolem
10 % prevazné plosny. Naproti tomu u realizovanych cen jsou rozdily
v dynamice napfic regiony zatim malé, pficemz o néco rychleji rostly
ceny rezidencnich nemovitosti mimo Prahu. V prdméru dosahl rlst
realizovanych cen bydleni v prvnim Ctvrtleti témé¥ 13 % (Graf 1I.1.7).
Podle mezindrodné srovnatelného ukazatele HPI tak byl nadale nej-
rychlejsi ze vSech zemi EU. Experimentalni index kombinujici spotfebi-
telské ceny s HPI meziro¢né vzrostl bezmala o 4 % (viz BOX 1).

BOX 1
EXPERIMENTALNI CENOVY INDEX SE ZAHRNUTIM CEN
STARSICH NEMOVITOSTI

Vahové schéma indexu spotiebitelskych cen se priibéz-
né méni, pficemz posledni zména zvysila vahu cen no-
vych nemovitosti.” CSU timto krokem navézal na Upravu
z poloviny roku 2015, kterd znamenala prvni oslabeni pfistupu
ekvivalentu najemného (rental equivalence approach)?°. Do im-
putovaného ndjemného?' byla tehdy poprvé zahrnuta polozka
odhadu cen ndkupu novych nemovitosti ur¢enych k bydlenf, ov-
Sem pouze s relativné malou 8% vahou (Graf 1). Tato vaha byla
od pocatku roku 2017 zvysena na soucasnych 16,3 % (v Praze
dokonce na 27 %). Aktudlni struktura indexu spotrebitelskych
cen (CPI) tak lépe zachycuje dynamiku cen novych bytd, kterd
je momentdlné zejména v Praze velmi silna. Témito kroky se

19 Viz BOX 3 ve Zpravé o inflaci 1/2017.

20 To v poslednim desetileti zohledriovalo ve velké mife zejména index cen stavebnich praci
u bytovych budov, index cen materidlovych vstupd v bytovych budovach a index cen Uhrad
placenych v druzstevnich bytech.

21 Vaha imputovaného ndjemného v ramci CPI je zhruba 8,7 %.
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22

23

imputované najemné ve spotfebnim kosi priblizilo indexu cen
vlastnického bydleni (owner occupied housing) v pojeti Cistého
akvizi¢niho pfistupu (net acquisition approach). Ten zohledriuje
vydaje domdcnosti na ndkup nemovitosti od ostatnich sektor(
a souvisejicich sluzeb (vcetné vydajd na zkvalitnéni a udrzo-
vani bydleni) ocisténé o celkové prijmy domacnosti z prodeje
nemovitosti.

Cisty akviziéni pFistup v ramci CPI véak nezahrnuje preva-
Zujici obchody se star$imi nemovitostmi mezi domacnost-
mi navzajem. Vyvoj cen nemovitosti, a to v¢etné starsich, je
nicméné mozné sledovat pomoci indexu cen nemovitosti urce-
nych k bydlenf (house price index, HPI).

S vyuzitim HPI Ize pocitat experimentalni cenovy index
CPIH, ktery je mozno chapat jako SirSi makrofinancni uka-
zatel. Opousti totiz tradi¢ni koncept CPI tim, ze striktné ne-
oddéluje vydaje doméacnosti podle toho, zda v nich prevazuje
spotfebni nebo investi¢ni slozka. Nejde tedy o standardni mé-
ritko vyvoje Zivotnich nakladd doméacnosti, na néjz se tradicné
zaméfuje ménova politika, ale o ukazatel, ktery je mozné po-
tencialné vyuzit k propojovani Gvah ménové politiky a finan¢ni
stability. Pohled do minulosti ukazuje, Ze meziro¢ni zména in-
dexu CPIH se v dlsledku poklesu cen nemovitosti v letech 2010
az 2012 pohybovala o 0,7 procentniho bodu pod spotfebitel-
skou inflaci, poté se oba ukazatele béhem roku 2013 sblizily
(Graf 2). Od roku 2014 zrychlujici rast cen nemovitosti rozevira
odchylku opac¢nym smérem. V prvnim ctvrtleti letoSniho roku
dynamika cen vyjadrend experimentalnim indexem dosahla
3,9 %, tj. 0 1,4 procentniho bodu nad spotfebitelskou inflaci.??

Takto konstruovany index je tfeba vnimat jako analytic-
ky nastroj, cilem CNB zdstava i nadale 2% inflace zachy-
cena CPI. Lze nicméné diskutovat, jaké signaly by vysilal index
CPIH pro ménovou politiku, pokud by chtéla brat ceny starsich
nemovitosti explicitné v potaz.?* Hypotetické zaméreni méno-
vé politiky na takovy rozsifeny ukazatel by za jinak nezméné-
nych okolnosti vedlo béhem recese a s ni souvisejiciho poklesu
cen nemovitosti v letech 2012 a 2013 k potrebé jesté uvol-
nénéjsi meénové politiky, nez odpovidalo rezimu cilovani infla-
ce. V soucasnosti by naopak tento index implikoval potfebu
vétsiho zpfisnéni meénové politiky vzhledem k vyraznému rds-
tu cen nemovitosti na sekunddrnim trhu. Je nicméné treba si
uvédomit, ze ménova politika CNB se nesoustiedi na aktudini

HPI je oproti CPI k dispozici se zpozdénim deldim o jedno ¢tvrtleti. Tato nevyhoda se pfirozené

prenasi i na experimentalni index CPIH.

Této problematice se podrobnéji vénuje i neddvno publikovand Research and Policy Note
CNB RPN 1/2017 od M. Hampla a T. Havranka: Should Inflation Measures Used by Central

Banks Incorporate House Prices? The Czech National Bank’s Approach.
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Grar L1
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v navaznosti na odeznivani meziro¢niho riistu cen ropy
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Poznamka: Potraviny zahrnuji také népoje a tabak.

Grar l11.1.9
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inflaci, ale na budouci cenovy vyvoj v horizontu 12—-18 mési-
cl. Zohlednéni cen starSich nemovitosti v ménové politice by
tedy nejprve vyzadovalo jejich predikci do budoucna plné pro-
vazanou s celkovou makroekonomickou prognézou centralni
banky. Zaroven je tfeba upozornit, Ze na signdly prehfivani na
trhu nemovitosti jiz CNB reagovala zpfisfiovanim makroobe-
zfetnostni politiky, kterd je pro tyto Ucely vhodnéjsi nez pouziti
ménoveépolitickych nastroja.

111.1.3 Dovozni a produkéni ceny

Vyrazny rdst dovoznich cen z pocatku letosniho roku v posled-
nich mésicich oslabil, i kdyz byl nadale pomérné plosny. V kvétnu
rdst dovoznich cen dosahl 3,2 % (Graf 111.1.8). K rdstu vyrazné pfispi-
valy ceny polotovar a nadale i ceny mineralnich paliv, jejichz dyna-
mika v3ak postupné slabne. Kladny prispévek mély také ceny potravin
a dalSich komodit.

Za zpomalenim dynamiky dovoznich cen stal predevsim vyvoj
na trhu minerdlnich paliv v reakci na odeznivajici rdst ceny ropy.
Zmény ceny ropy Brent se do dovoznich cen minerélnich paliv promi-
taji bez vétsich zpozdéni, a proto se zvolnéni meziro¢niho rlstu ceny
ropy jiz viditelné odrazilo v dovoznich cendch minerdlnich paliv. Tento
vyvoj byl pfitom jen ¢astecné tlumen pokracujicim silnym rdstem cen
zemniho plynu, jehoz ceny nasleduji cenové pohyby ropy obvykle se
zhruba pulro¢nim zpozdénim.

Cenovy rust v ostatnich skupinach dovoznich cen odrazel pred-
chozi pomérné silnou dynamiku vyrobnich cen v eurozoéné. Vy-
znamny pfispévek k rdstu dovoznich cen mély zejména ceny poloto-
vard. K rlstu dovoznich cen znatelné prispély i ceny neenergetickych
surovin, pfispévek dovoznich cen potravin, napojl a tabaku pfitom
postupné slabl. V ramci dovoznich cen komodit s vy33im stupném
zpracovani prispivaly k rlstu hlavné ceny chemikalii, v opac¢ném sméru
pasobil postupné zesilujici pokles cen dopravnich prostfedkd. V zavé-
ru druhého ctvrtleti byl prispévek komodit s vys3im stupném zpracova-
ni jiz zaporny, mimo jiné vlivem posilujiciho kurzu koruny.

Zpomaleni ristu cen dovazenych vstuptl se odrazilo i ve slab-
$i dynamice vyrobnich cen v pramyslu. Ta v ¢ervnu zpomalila
na 1,3 % (Graf 1l1.1.9). Za tim stdlo — podobné jako v pfipadé do-
voznich cen — snizeni pfispévku cen rafinovanych ropnych produkti
a koksu, které zpomaluji v ndvaznosti na vyvoj ceny ropy. Pokracoval
pritom lehky pokles cen energii a vody. Naopak ceny kovl a kovo-
délnych vyrobkd nadale vyrazné rostly. Zesilujici rdst vyrobnich cen
v potravinarském prdmyslu mdaze naznacovat silici tlaky na rlst spo-
tfebitelskych cen potravin.
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V ¢lenéni podle uziti pokracuje znatelny rast cen meziproduktd.
Zaroven dale zesiluje rUst vyrobnich cen zboZi kratkodobé spotreby,
zatimco ceny zboZi investi¢ni povahy a ceny zboZi ur¢eného pro dlou-
hodobou spotfebu lehce klesaji.

Rist cen zemédélskych vyrobcll zrychlil, a to jak v Zivo¢isné,
tak v rostlinné vyrobé. Po setrvalém témeér 5% prdmérném po-
klesu v pribéhu lonského roku presly ceny zemédélskych vyrobct
v bfeznu do meziro¢niho rastu, ktery déle zrychloval témér ke 13 %
(Graf 11.1.10). V zivocisné vyrobé jiz odeznél vliv predloriské liberali-
zace trhu s mlékem v EU. Letos ceny mléka na svétovych trzich citelné
rostly. Soucasné doslo k obnoveni rlstu cen masa. V rostlinné vyrobé
vyprchal vliv pfiznivych domacich i zahranicnich sklizni z minulych let,
coz spolu s horsimi vyhledy leto3ni sklizné a narGstem poptavky pfi-
spélo k oziveni rlstu cen zejména u obilovin, ovoce a zeleniny. Pokra-
¢oval rlst cen olejnin.

Ceny trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru i ceny staveb-
nich praci rostly nadale umirnénym tempem (Graf I11.1.11). Rast
cen trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru v ¢ervnu dosahl 1,1 %.
Zfetelny cenovy rdst zaznamenala zejména odvétvi postovnich a ku-
ryrnich sluzeb, pojisténi a reklamnich sluzeb vcetné prizkumd trhu.
Naopak mirné poklesly ceny telekomunikacnich sluzeb. S oZivenim
stavebni produkce ddle mirné zrychloval i rdst cen stavebnich pra-
ci. Zpomalil naopak rdst cen materidl a vyrobk( spotfebovdvanych
ve stavebnictvi.

Grar [11.1.10

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Rust cen zemédélskych vyrobcti dale zrychlil vlivem vyvoje
cen v zivocisné i rostlinné vyrobé

(meziro¢ni zmény v %)
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CENY TRZNICH SLUZEB PRO PODNIKATELSKOU SFERU
A CENY STAVEBNICH PRACI

Ceny trznich sluzeb a stavebnich praci pokracovaly v ristu
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Grar l11.2.1

MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu je aktualné oteviena do mirné kladnych
hodnot, lehce nad nulou bude i na prognéze
(v % z potencialniho produktu)
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Grar l11.2.2

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo ristu potencialniho produktu se dle odhadu z malého

strukturalniho modelu nachazi nad 3 %
(mezirocni zmény v %)
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Grar l11.2.3

HRUBY DOMACI PRODUKT

Rast ceské ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti zrychlil na 3 %
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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1.2 VYVOJ EKONOMIKY

Ceska ekonomika se pfi akcelerujicim ekonomickém rdstu nachd-
zi i nadale mirné nad drovni svého potencialu. Ekonomicka aktivita
zrychlila predevsim v ddsledku zvyseni pfispévku Cistého vyvozu a ode-
znéni meziro¢niho poklesu viadnich investic v souvislosti s cyklem cCer-
pani evropskych fondd. Viyvozni dynamika se po docasném zpomaleni
pozorovaném ve druhé poloviné loriského roku opét zvysila. Rast do-
mdci poptdvky je taZen robustnim zvySovdnim spotfeby domacnosti
v prostredi svizného rdstu mezd i zaméstnanosti a pretrvavajiciho op-
timismu spotrebiteld. Priznivy vyvoj ekonomické aktivity Ize sledovat
ve vétsiné odvétvi. O zrychleni dynamiky hrubé pridané hodnoty se
v prvnim Ctvrtleti zaslouZil zejména sektor sluZeb. | naddle se dobre
dari zpracovatelskému pramyslu, jehoz prispévek k rastu hrubé prida-
né hodnoty se sice mirné snizil, nadale vsak zistava ze vsech odvétvi
nejvyraznéjsi. Ke zvySovani pramyslové produkce pfitom dochadzi ne-
jen v automobilovém pramyslu, ale také v chemické, elektrotechnické
a strojni vyrobé. Pozitivni vyvoj v podnikatelském sektoru potvrzuje
stale vysoka davéra podnikatelG a vyrazné zlepseni vysledkd hospoda-
feni nefinancnich podnika. Silici bariéru rastu vsak predstavuje nedo-
statek zaméstnancd.

11.2.1 Pozice ekonomiky v cyklu

Mezera vystupu ceské ekonomiky je i nadale mirné kladna.
V prvnim Ctvrtleti 2017 se dle odhadu z malého strukturdiniho modelu
nachéazela v blizkosti 1 % (Graf 11.2.1). To odpovida pozorovanym in-
fla¢nim tlakim z domaci ekonomiky. K uzavieni diive zdporné mezery
vystupu a jejimu pfechodu do kladnych hodnot v minulych letech vedl
rast domaci i zahrani¢ni poptdvky. Prispéla k nému uvolnéna ménova
politika a v roce 2015 i vliv docerpavani fondd EU, v roce 2016 na-
opak zéporny fiskdIni impulz mezeru vystupu snizoval. Na horizontu
prognézy se bude mezera vystupu pohybovat jen v lehce kladnych
hodnotach.

Rust potencialniho produktu se aktudlné pohybuje nad 3% urov-
ni, kterou prognézy CNB povazuji za dlouhodobé& udrzitelnou.
Zhruba na uvedenou Uroven se dostal jiz v pfedchozich dvou letech
poté, co odeznély dozvuky hospodarské krize a obnovil se nizkoinflac¢-
ni rast ekonomické aktivity (Graf 111.2.2). K vyraznému zlepseni situace
doslo na trhu prdce, kde rostouci mira participace plsobila na rychlejsi
rdst rovnovazné zaméstnanosti. Obnovil se téz rast investic nefinanc-
nich podnikd, i kdyZ vyvoj celkovych fixnich investic byl v uplynulych
letech rozkolisany vlivem cyklu fondd EU. Pozitivni vliv investic bude
zifejmy také v letosnim roce, kdy prognéza zarover predpoklada oZive-
ni tempa rdstu produktivity prace. K dlouhodobé udrzitelné hodnoté
3 % se bude rlst potencidlniho produktu navracet postupné shora
v pribéhu let 2018 a 2019.
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11l.2.2 Vydajova strana ekonomiky

Meziroc¢ni dynamika hrubého domaciho produktu vzrostla
v prvnim ctvrtleti letosniho roku na 3 % (Graf 111.2.3). Na tom
se podilely pozitivni vysledky zahrani¢niho obchodu, které odrazely
pokracujici ekonomické oziveni v zemich nasich obchodnich partnerd.
Zaroven se v Uvodu letosniho roku znatelné zmirnil zaporny pfispé-
vek fixnich investic, coz bylo ddno zejména odeznénim meziro¢niho
propadu investic sektoru vlady, ktery v loriském roce souvisel s pre-
chodem na cerpani fondd EU v novém programovém obdobi. Pevnym
zdkladem rlstu HDP zlstava spotfeba doméacnosti.

Spotfeba domacnosti byla i nadale hlavnim tahounem doma-
ci poptavky, pficemz rostla ve vSech svych segmentech. Na po-
kracujicim znatelném rlstu redlné spotfeby domacnosti se v Gvodu
roku nejvyznamnéji podilely rychle rostouci vydaje na kratkodobou
spotfebu. K rdstu spotfeby domacnosti vsak opét nezanedbatelné
pfispély také vydaje za sluzby. Ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim
rostla redlnd spotfeba domacnosti jen mirné pomalejSim tempem.
To bylo pfi pozorovaném zrychleni nomindini spotfeby dano vyraznym
zrychlenim jejiho defldtoru, v némz se mimo jiné promital silny rdst
trzniho ndjemného.

Rast spotfeby domacnosti odrazel sviznou dynamiku hrubého
disponibilniho diichodu v prostredi nizkych urokovych sazeb. Zvy-
Sovani pfijm0 doméacnosti nejvyraznéji podpofily, stejné jako v pred-
chozich dvou letech, silné rostouci mzdy a platy (Graf 111.2.4). V prv-
nim Ctvrtleti se navic dale zvysily zisky podnikatell a k rdstu se vratily
dlchody z vlastnictvi.

Nadale silna spotiebitelska davéra podpofi rast spotieby do-
macnosti také v nejbliz§im obdobi. Na tomto hodnoceni nic neméni
ani mirné sniZeni indikatoru spotfebitelské davéry v letnich mésicich,
k némuz pfispélo zejména mirné horsi ocekdvani vyvoje nezaméstna-
nosti (Graf 111.2.5). Vzhledem k vyvoji na trhu prace se v3ak pravdépo-
dobné jedna o pouze kratkodoby vykyv. O pretrvavajicim optimismu
spotrebiteld svédcil také pokracujici silny rdst maloobchodnich trzeb,
a to jak v segmentu potravinarského, tak nepotravinafského zbozi.

Pfiznivy vliv na zrychleni HDP mél nejen narust vladni spotieby,
ale také odeznéni propadu vladnich investic. Za zrychlenim rdstu
spotieby vlady stal v ivodu letosniho roku opétovny narlst mezispotieby
i nahrad zaméstnancim. Pokles vladnich investic se zastavil v ddsledku
odeznéni vlivu pfechodu na ¢erpani fondd EU v novém programovém ob-
dobi. Na rychlé docerpdvani prostfedk ze strukturalnich fondd EU minu-
|ého programového obdobi v roce 2015 totiz navazal jen velmi pozvolny
nabéh cerpani téchto fondd z nového obdobi, mimo jiné také kvuli pro-
blémim s posouzenim vlivu velkych infrastrukturnich staveb na Zivotni
prostfedi. Tento efekt vysoké srovnavaci zdkladny ale nyni po roce vypr-
chal. V souladu s tim se vyrazné zmirnil pokles produkce v inZenyrském
stavitelstvi. Pozorovany objem zadanych verejnych zakazek navic indikuje
navrat vladnich investic k rdstu v nejblizSich Ctvrtletich.

Grar l1l.2.4

DISPONIBILNi DUCHOD

K setrvalému ristu disponibilniho diichodu pfispiva nejvice
rychle se zvy3ujici objem mezd a platd

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny, sezonné
neocisténo)
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Poznamka: Zisky podnikatelt predstavuji hruby provozni prebytek a smiseny
dlchod.

Grar llI.2.5
SALDO SPOTREBITELSKE DUVERY

Duvéra spotiebiteltl se mirné snizila vlivem zhorseného
ocekavani vyvoje nezaméstnanosti

(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadiujicimi zlep3eni a zhorseni
ocekavanych i probihajicich tendenci)
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Grar l11.2.6

INVESTICE PODLE SEKTORU

Propad vladnich investic odeznél, rast investic nefinanénich
podnikd pokracoval mirnym tempem
(mezirocni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stélé ceny, sezonné neocisténo)
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Grar l11.2.7

VYVOZ A DOVOZ

Rust cistého vyvozu zrychlil pfi sou¢asném oziveni dynamiky
vyvozu i dovozu
(meziro¢ni zmény v % a v mld. K¢, stalé ceny, sezonné ocisténo)
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Grar l11.2.8

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Na zrychleni rastu HPH se v prvnim ctvrtleti 2017 podilel
predevsim sektor sluzeb
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stélé ceny)
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Poznamka: Obchod zahrnuje také ubytovéni, pohostinstvi a dopravu.

Energeticky priimysl zahrnuje také odvétvi tézby a dobyvani.

Grar 111.2.9

PRUMYSLOVA A STAVEBNI PRODUKCE

Rist pramyslové produkce v kvétnu vyrazné ozivil,
zasluhou pozemniho stavitelstvi roste po delsi dobé
také stavebni produkce
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Investice nefinanénich podniki meziroc¢né rostly zejména v seg-
mentu dopravnich prostredkud, strojli a zafizeni (Graf 111.2.6). Rast
podnikovych investic byl sice v prvnim ctvrtleti o pozndni slabsi nez
v zavéru lofiského roku, z dlouhodobého pohledu se vsak jednalo
pouze o navrat k rlstové dynamice odpovidajici vyvoji zahrani¢ni po-
ptavky. Moznost opétovného zrychleni investi¢ni aktivity nefinan¢nich
podnikd nad aktudlni Urover vsak naznacuji posledni vysledky Setfeni
CNB a Svazu pramyslu a dopravy. Ty signalizuji vyraznéjsi nardst inves-
ti¢nich vydaja nefinanc¢nich podnikd zejména v horizontu nejblizsich
6 mésicy.

Pokracoval i rast investic domacnosti, i kdyZz jeho tempo zpo-
malilo. Nabidka novych bytd zUstdvd omezena, coz v prostredi dy-
namického rdstu Uvérd na bydleni vede k tlaku na silny rlst cen ne-
movitosti. Jiz druhé ctvrtleti v fadé se nicméné zvySuje pocet staveb
zahdjenych bytd.

Tvorba zasob - zejména materialu a nedokoncenych vyrobkl -
zUstala v meziro¢nim srovnani beze zmény. Zasoby se koncen-
trovaly predevsim ve zpracovatelském primyslu. Tento vyvoj zhruba
odpovida aktudlni pozici ekonomiky v cyklu.

Vyraznéjsi zrychleni vyvozu nez dovozu vedlo ke zvyseni pfi-
spévku cistého vyvozu k rastu HDP (Graf 111.2.3). Meziro¢ni na-
rdst cistého vyvozu (Graf 111.2.7) byl taZzen predevsim vyvojem bilance
zbozi, kladné vsak pfispéla také bilance sluzeb. Rlst vyvozu zrychlil
v dasledku zvySujici se zahrani¢ni poptavky, a to zejména po novych
automobilech v zdpadni Evropé. Znatelné vsak vzrostl také vyvoz stro-
jU a zafizeni i vyvoz sluzeb. Zpomaleni vyvozni dynamiky ve druhé po-
loving lonského roku tak bylo, v souladu s o¢ekavanim CNB, pouze
docasné. Zvyseni vyvozni dynamiky spole¢né s odeznénim poklesu cel-
kovych investic vedlo zaroven k rychlejsimu rdstu dovozd.

111.2.3 Produkéni strana ekonomiky

V souladu se zrychlujicim ristem poptavky na zac¢atku letosni-
ho roku zrychlil také rist hrubé pfidané hodnoty. Ta v prvnim
Ctvrtleti vzrostla o témér 3 % (Graf 111.2.8), pficemz zlep3eni vykazala
prevazna vétSina odvétvi. Nejvice se zvysil prispévek sektoru sluzeb,
negativni prispévek energetického prdmyslu a stavebnictvi odeznél
a odvétvi obchodu, ubytovani, pohostinstvi a dopravy brzdilo rdst hru-
bé pfidané hodnoty jiZ jen mirné. Hlavnim tahounem rdstu hrubé pfi-
dané hodnoty zlstava i nadale zpracovatelsky prdmysl, a to i presto,
Ze jeho kladny pfispévek mirné poklesl.

Rychlejsi rast hrubé pfidané hodnoty byl doprovazen vyssim
ristem pramyslové produkce. Ten v prvnim ctvrtleti zrychlil k 5 %
(Graf 111.2.9), a to predevsim v dasledku narlstu produkce ve zpra-
covatelském prdmyslu. Nejvice se zvySila vyroba automobill, kterou
nasledovala vyroba chemického, elektrotechnického a strojniho pra-
myslu. K rychlejsimu rlstu prdmyslové produkce pfispélo ¢aste¢né
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také zmirnéni poklesu produkce v odvétvi tézby a dobyvani. Produk-
ce energetického primyslu naddle rostla, avsak pomalejsim tempem.
Dubnova i kvétnova data (rist 0 6 %, resp. o0 10,6 %) ukazuji na dalsi
vyrazné zrychlovani dynamiky primyslové produkce, coZ je v souladu
s aktudlnim ndrtstem hodnoty novych primyslovych zakazek.

Nedostatek zaméstnanci je stdle vyznamnéjSim omezenim vy-
robnich moznosti priimyslovych podnikil. Pfestoze podle Cerven-
covych vysledkd konjukturédlniho prazkumu CSU zGstavé hlavni barié-
rou rstu pramyslové produkce nedostatec¢nd poptavka (Graf 111.2.10),
vliv omezeni ve formé nedostatku zaméstnancd je nejsilnéjsi od pocat-
ku méreni v roce 2005. Vyuziti vyrobnich kapacit v pramyslu zGstava
i naddle na hodnotach kolem 84 %.

Stavebni produkce se v bfeznu vratila po vice nez ro¢nim pro-
padu do kladnych meziro¢nich hodnot a dale svizné stoupala.
Za tim stdlo predevsim vyrazné zvyseni produkce pozemniho stavitel-
stvi. Nizké erpani evropskych fondd, které bylo hlavni pfi¢inou pokle-
su ve stavebnictvi v loriském roce, postupné odezniva. Pokles inZenyr-
ského stavebnictvi se diky tomu v dosavadnim pribéhu roku vyrazné
zmirnil, stale viak plné neodeznél.

Podnikatelska duivéra zdastava na vysoké urovni. Pozitivni hod-
noceni situace prevazuje u podnikateld v primyslu, obchodu a sluz-
bach (Graf 11l.2.11). Aktudlni oziveni stavebni produkce navic vede
k postupnému zmirfiovani pesimistické nalady ve stavebnictvi, které
se po dlouhou dobu potykalo s klesajici poptavkou.

Pokracujici rast poptavky prispél k dalsimu vyraznému zlepse-
ni vysledki hospodaieni nefinancnich podnikd. Pres nadéle sil-
ny rdst mzdovych ndkladd a markantni zrychleni vykonové spotfeby
vzrostl hruby provozni prebytek nefinan¢nich podnikd v prvnim ¢tvrt-
leti 0 14,5 % (Graf 111.2.12). K tomu doslo predevsim v duisledku vy-
razného rdstu vykond pfi poklesu jejich mzdové narocnosti. V souladu
s tim zrychlil také rlst ucetni pridané hodnoty.

Grar 111.2.10

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostatku zaméstnanci jakozto bariéry ristu
pramyslové produkce se dale zvysil
(v %)
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Grar 11.2.11

SALDA PODNIKATELSKE DUVERY

Podnikatelska diivéra ziistava s vyjimkou stavebnictvi nadale
pozitivni, i kdyZ v primyslu a obchodu se mirné snizila

(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadfujicimi zlepseni a zhorseni
ocekdvanych i probihajicich tendenci)
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Grar 11.3.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Mzdova dynamika v prvnim ¢tvrtleti 2017 vyrazné zrychlila
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.3.2
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1.3 TRH PRACE

Pokracujici ekonomicky rast ved! k dalSimu znatelnému zvyseni za-
méstnanosti, které stlacilo miru nezaméstnanosti na historicky nejniz-
si hodnoty. Podniky zaplriuji sva volna pracovni mista stale obtiznéji,
nebot zvysovani pracovni sily neni z pohledu poptavky po praci do-
statecné. Tim sili tlak na rdst mezd, coZ bylo v prvnim ctvrtleti podpo-
feno i zvySenim minimdlni mzdy. Dynamika prdmérné mzdy v trznich
odvétvich skokové akcelerovala nad 5 % a predstihla tak mzdovy rast
v netrznich odvétvich. Tempo narodohospodarské produktivity prace
v prvnim Ctvrtleti rovnéz znatelné zrychlilo, coz i pri vyraznéjsim rdstu
objemu mezd a platd vedlo ke zvolnéni dynamiky nominalnich jednot-
kovych mzdovych ndkladd.

111.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pozitivni vyvoj ekonomiky vedl k pokracujicimu ristu zamést-
nanosti. Z hlediska struktury zaméstnanosti pfispélo k jejimu mezi-
ro¢nimu rastu (o0 1,6 % v prvnim cCtvrtleti 2017; Graf 111.3.1) zejména
zvySovani poctu zameéstnancd. Zaroven ale vyrazné vzrostl i pocet
podnikatelt bez zaméstnanct. Z pohledu vékové struktury se na rdstu
zaméstnanosti zhruba ze 40 % podilela skupina zaméstnancd ve véku
60 a vice let, na jejichz ekonomickou aktivitu pUsobilo vedle rdstu
poptdvky po préci rovnéz pokracujici zvySovani dichodového véku.
Stejny prispévek méla i vékova skupina 45 az 59 let, kde byla ros-
touci zameéstnanost pfiblizné z jedné poloviny spojena s poklesem
poctu nezaméstnanych.

Ke zvySovani zaméstnanosti pfispél nejvice sektor netrznich
sluzeb (Graf 111.3.2). Silny rdst zaméstnanosti zde byl tazen zejména
odvétvim vzdélavani a zdravotnictvi. Naopak v trznich sluzbach pocet
zaméstnanych takrka stagnoval. Stejné jako v predchozim Ctvrtleti se
zaméstnanost v této Casti ekonomiky vyrazné zvy3ovala v profesnich,
védeckych a technickych cinnostech. Na druhé strané pokracoval jeji
pokles predevsim v ubytovani a stravovani a dale pak v obchodu.
Oproti pfedchozimu ¢tvrtleti zvolnil rast zaméstnanosti v primyslu.

Pokracujici zvySovani prepocteného poctu zaméstnanci podpo-
fil po velmi dlouhé dobé také narist priimérného uUvazku. Ten
se v prvnim Ctvrtleti zvysil meziro¢né o 0,7 %, a to i pfesto, Ze kratsi
Uvazky mély naddle vyrazny podil na rlstu zaméstnanosti. Podle statis-
tiky ISPV v prvnim ctvrtleti 2017 pramérny pocet odpracovanych hodin
mezirocné vzrostl o 2,3 %. Celkové prepocteny pocet zaméstnancl
vzrostl meziro¢né o 1,7 % (Graf 1ll.3.3), a to predevsim vlivem vyvoje
ve zpracovatelském prdmyslu.

Silny rist zaméstnanosti stlacil miru nezaméstnanosti k histo-

byl pfitom taZzen zejména poklesem poctu dlouhodobé nezaméstna-
nych. Rostouci pracovni sila spolu s dlouhodobé se sniZujici populaci
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ve vékové skupiné 15-64 let vedly ke zvySeni miry ekonomické aktivity.
Ta vzrostla na rekordnich témér 76 %. Podil nezaméstnanych osob se
snizoval prabézné celé druhé ctvrtleti, a to pfi soubéhu pokracujiciho
poklesu poctu dosazitelnych uchazect o zaméstnani a mirného pokle-
su populace v dané vékové skupiné.

Pfiznivy vyhled ekonomického vyvoje vede k pokracujicimu vy-
raznému zvySovani poptavky po pracovni sile. Pocet volnych pra-
covnich mistv ¢ervnu pfekonal 170 tisic, z ¢ehoZ zhruba Ctvrtina spadala
do odvétvi zpracovatelského priimyslu. Dalsi vyznamnou ¢ast volnych
pracovnich mist nabizela odvétvi obchodu a stavebnictvi. Z hlediska
kvalifika¢ni struktury byla i naddle nejvyssi nabidka zaméstnani pro
femesiniky a opravare, obsluhu stroji a zafizeni a pomocné a nekvali-
fikované pracovniky — v souctu vice nez dvé tretiny viech volnych
pracovnich mist. Solidni ekonomicky rlst vede zaroveri ke znatelnému
poklesu poctu nezameéstnanych. K vyraznému snizeni doslo zejména
u dlouhodobé nezaméstnanych osob registrovanych na Utadu prace,
jejichz pocet v ¢ervnu meziro¢né poklesl o vice nez 45 tisic na priblizné
115 tisic osob. Optikou Beveridgeovy kfivky odpovida aktualni vyvoj
na trhu prdce z hlediska po¢tu nezaméstnanych situaci z dubna roku
2008 (Graf 1l1.3.5), avSak pfi jiz znatelné vy3sim poctu volnych pra-
covnich mist. Zaroven je nyni vyrazné vyssi Uroven zameéstnanosti
a pracovni sily i mirné vyssi jadrova inflace, ktera je vsak ovlivnéna
také nékterymi jednorazovymi faktory.

11.3.2 Mzdy a produktivita

Silny rast ekonomické aktivity spolu se zvysenim minimalni
mzdy pfinesly znatelny narist priimérné mzdy. Vyrazny rdst vy-
délkt pritom zaznamenala trzni i netrzni odvétvi. V trznich odvétvich
se mzdy mezirocné zvysily o 5,4 %. Mzdovy rast zrychlil zejména
ve sluzbdach. Ve srovnani se zavérem loriského roku rostly vyrazné-
ji také mzdy v prdmyslu. Vedle robustniho rdstu ekonomiky pfispélo
ke zvySovani primérné mzdy rovnéz lednové navySeni minimalni mzdy
(z 9 900 K¢ na 11 000 K¢), které se projevilo mimo jiné v témér 12%
rastu mezd v ubytovani, stravovani a pohostinstvi. Dynamika mezd
v netrznich odvétvich naopak zvolnila, nadale se viak drzela nad 5 %.
Tento vyvoj byl dan pozvolnéjsim rlstem mezd zejména ve vzdélavani,
v mensi mife pak rovnéz ve vefejné spravé a obrané. Dalsi zesileni
rastu mezd v trznich odvétvich v prabéhu druhého ctvrtleti naznacuji
mési¢ni data z pramyslu.

Rast produktivity prace akceleroval diky zrychlenému tempu
HDP pfi zvolnéni dynamiky zaméstnanosti. Produktivita prace se
v prvnim Ctvrtleti meziro¢né zvysila o 2,5 % (Graf 111.3.6).2* Na rozdil

24 Celkové ndrodohospodarskd produktivita je vypoctena jako podil sezonné neocisténého HDP
a zaméstnanosti (tedy v¢etné vlivu dani z produktl a dotaci na produkty). Produktivita prace
v jednotlivych odvétvich je propoctena jako podil hrubé pridané hodnoty a zaméstnanosti
(tedy bez vlivu dani z produktl a dotaci na produkty).

Grar l11.3.4
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Grar l11.3.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH

Ruist narodohospodaiské produktivity prace tahl predevsim
vyvoj v pramyslu
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od druhé poloviny lonského roku, ve které byl rdst produktivity pra-
ce znacné utlumeny, se jeji dynamika zlepsila ve vsech sledovanych
odveétvich. Ve stavebnictvi a v netrznich sluzbdch odeznél jeji pokles
z druhé poloviny roku 2016 a v trznich sluzbach se jeji pokles zmirnil.
V pramyslu rast produktivity prace akceleroval témér k 9 %, pficemz
byl silny ndrdst pridané hodnoty doprovdzen slabym poklesem po-
¢tu zaméstnanych osob v tomto odvétvi dle statistiky ndrodnich ucta
(Graf 111.3.7).

Zrychleni rastu produktivity prace se projevilo v oslabeni dy-
namiky nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladd. Acko-
liv objem mezd a platl nadale rychle rostl, dynamika NJMN zvolnila
na 2,5 % (Graf 111.3.8). Napfi¢ jednotlivymi odvétvimi byl vak jeji vy-
voj velmi rGznorody. Mzdové naklady na jednotku vyroby rostly nej-
vyraznéji ve sluzbdch, znatelné pomaleji se zvySovaly ve stavebnictvi.
V prlmyslu, kde rdst produktivity pfevazil nad rdstem mezd, naopak
NJMN klesaly.
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1.4 FINANCNIi A MENOVY VYVOJ

CNB na mimoradném ménovém zasedéni bankovni rady zacdtkem dubna
ukoncila svdj kurzovy zavazek. Od té doby koruna postupné posilovala.
Ménovépolitické trokové sazby pfitom CNB ponechala na trovni technic-
ké nuly do zacatku srpna, kdy je poprvé od tnora 2008 zvysila. Urokové
sazby PRIBOR setrvaly na historicky nejniZsich hodnotdch ve vsech splat-
nostech. Vynosy statnich dluhopisG se zvysily a v zapornych hodnotach se
pohybovaly jiZ jen u splatnosti do tfi let. To se zacalo promitat do rdstu
klientskych urokovych sazeb z hypoték s delsi fixaci. Robustni rist uvé-
ri pokracoval ve vsech segmentech trhu. K ristu nejvyraznéji prispivala
poptavka domdcnosti po uvérech na bydleni. V kombinaci s prilivem za-
hranicniho kapitalu zaznamenanym pred koncem kurzového zdvazku to
vedlo ke zrychleni miry ristu penézniho agregatu M3.

111.4.1 Ménova politika a urokové sazby

Na svém mimofadném ménovém zasedani dne 6. dubna 2017
bankovni rada ukonéila kurzovy zavazek CNB. Toto rozhodnuti
bylo prvnim krokem k postupnému navratu celkovych ménovych pod-
minek k normalu.?

Ménovépolitické urokové sazby pritom zastaly nezménény
na tzv. technické nule do zacatku srpna.?® Dlouhodobé nizké sazby
CNB se v poslednich letech promitaly do vy3e dUrokovych sazeb na fi-
nanc¢nim trhu a nasledné i do klientskych urokovych sazeb.

Urokové sazby PRIBOR se nadale udrzovaly na historicky nej-
nizsich hodnotach ve vsech splatnostech (Graf 1l1.4.1). Odréze-
ly tak nastaveni mé&novépolitickych sazeb CNB na technicky nulové
Urovni a ocekavani jejich jenom pozvolného rlstu v nasledujicich
Ctvrtletich. Prdmérnd sazba 3M PRIBOR zlstala ve druhém cCtvrtleti
v souladu s predpokladem minulé progndézy stabilni na Urovni 0,3 %.
Prémie na penéznim trhu méfena rozpétim mezi sazbou 3M PRIBOR
a 2T repo sazbou setrvala zhruba na c¢tvrtiné procentniho bodu. Také
sazba 12M PRIBOR nezaznamenala témeér zadny posun. Derivatové
sazby FRA se postupné zvysovaly, pficemz hlavnim dlvodem byla silici
oc¢ekavani ohledné rastu zakladnich sazeb CNB. Kfivka ocekavanych
trznich 3M sazeb tak ziskala mirné rostouci sklon.

Domaci urokové sazby s delsi splatnosti (IRS) se celkové mirné
zvysily pfi protismérném puisobeni fady vliva. Z domécich faktord
byla vyznamna zejména komunikace mozného zvySeni Urokovych sazeb
CNB ve tfetim ¢tvrtleti 2017. Do zahrani¢nich sazeb se vedle politickych
faktort (volby ve Francii, klesajici o¢ekavani ohledné prosazeni slibova-
nych stimulacnich opatfeni v USA) promitalo snizeni ceny ropy Brent pod

25 Viz BOX 1 ve Zpravé o inflaci 11/12017.

26 S ucinnosti od 4. 8. 2017 je limitni Urokova sazba pro dvoutydenni repo operace nastavena
na urovni 0,25 % a lombardni sazba na 0,50 %, diskontni sazba byla ponechana na 0,05 %.

Grar l11.4.1

UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na pené&znim trhu setrvaly na historicky

(v %)

2,0 7
1,5 1
1,0 1
0,5
0,0
113 1714 115 1716 117
= 2T limitni repo sazba —— 3M PRIBOR
12M PRIBOR —— 5RIRS




22 | 1. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

Grar [11.4.2

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosy se zvysily ve vétsiné splatnosti, v zapornych
hodnotach se pohybuiji jiz jen na nejkratSim konci krivky
(v %)
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DRZBA TUZEMSKYCH STATNICH DLUHOPISU NEREZIDENTY

S blizicim se koncem kurzového zavazku se poc¢atkem roku 2017
zvysil zajem zahranicnich investorti o tuzemské statni dluhopisy

(objem v mld. K¢, podil v % — pravé osa, pramen: MF CR)
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50 USD/barel a cervnové zasedani ECB (zachovani uvolnénych méno-
vych podminek v eurozéné, snizena progndza inflace). V opacném sme-
ru pUsobil pozitivni ekonomicky vyvoj v eurozéné vcetné predstihovych
ukazatell (PMI, Ifo) a v poloviné cervna realizované zpfisnéni ménové
politiky Fedu. Celkové se domaci sazby IRS od zacatku dubna zvysily
0 0,2-0,3 procentniho bodu (Graf 111.4.1). Obdobné se vyvijely vynosy
tuzemskych statnich dluhopist. K jejich rdstu navic prispéli zahranicni
investofri prodeji svych korunovych aktiv po ukonceni kurzového zavazku,
i kdyz v souhrnu tyto prodeje nebyly nijak masivni (blize viz BOX 2 nize).
Vynosova kfivka statnich dluhopist se tak posunula vyse a v zdpornych
hodnotéach se pohybovala jiz jen do splatnosti 3R (Graf 111.4.2).

BOX 2

VYVOJ NA TRHU DOMACICH STATNICH DLUHOPISU
V OBDOBI PLATNOSTI KURZOVEHO ZAVAZKU

A PO JEHO UKONCENI

Vyvoj na svétovych trzich statnich dluhopist byl v po-
slednich letech ovlivnén bezprecedentnim uvolfiovanim
ménové politiky. Ve vétsiné ekonomicky vyspélych zemi tak
doslo k posunu vynost u kratsich splatnosti do zapornych hod-
not. Tento box popisuje, k jakym zménam doslo na domdcim
trhu statnich dluhopist a jak se na ném promitlo pouzivani
kurzového zéavazku.

V obdobi platnosti kurzového zavazku vyrazné vzrostl
objem statnich dluhopisti v rukou zahranicnich investo-
rd. Na devizovém trhu v té dobé dominoval zajem o dlouhé
korunové pozice v ocekavani budouciho posileni kurzu koruny.
Znacna cast téchto pozic byla vytvorena pomoci derivatovych
obchodd, jako jsou cross currency basis swapy a FX swapy.
Tyto pozice oteviraly zejména zahranicni subjekty spekuluji-
cf na posileni koruny po opusténi kurzového zdvazku (hedge
fondy a real money klienti) nebo subjekty z domaci redlné eko-
nomiky zajistujici se proti posilovani koruny (vyvozci). To vy-
tvafelo distorzi na trhu téchto derivatd, jejichZ cena v koru-
novém vyjadfeni rostla a jejich implikovany korunovy vynos se
tedy posouval do zédpornéjsich hodnot. Tato distorze soucasné
znamenala, Ze odpovidajicim zplsobem rostl implikovany vy-
nos vyjadreny v cizi méné. Takovy vyvoj pak pfitahoval dalsi
skupinu investord, napf. zahrani¢ni spravce aktiv. Ti vyuzivali
této situace ke kurzové zajisténé investici do korunovych ak-
tiv v€etné ceskych vladnich cennych papird. V prostfedi velmi
nizkych (i zapornych) vynost v zemich eurozény v disledku
kvantitativniho uvolfiovani ECB se tak snazili umistit prostied-
ky do operaci s kladnym eurovym vynosem. V dlsledku toho
se zvysovala drzba stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist v rukou nerezidentd s tim, Ze vrcholu dosahla tésné
pred ukoncenim kurzového zdvazku (Graf 1). V tomto obdobf
se také podstatné zvysily zobchodované objemy dluhopist.
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Nicméné ani po ukonceni kurzového zdvazku se objem dlu-
hopist drzenych nerezidenty nesnizil, k ¢emuz pfispél i jeden
Linstitucionalni” vliv.?”

Vyrazny zahrani¢ni zajem o domaci dluhopisy prispél
k tomu, Zze se jejich vynosova kfivka zcéasti posunula
do zapornych hodnot. Tento faktor prevazoval na kratSim
konci krivky. Domaci investofi (napf. penzijni fondy) se proto
ve snaze dosahovat i nadale kladného vynosu soustredili na na-
kupy ceskych vladnich dluhopist s delSi splatnosti ¢i jinych in-
strumentd finan¢niho trhu. K dalsim faktordm uvedeného po-
sunu vynosové krivky patfily pozitivni vyvoj verejnych rozpoctl
a s tim souvisejici nizSi nabidka dluhopist, nizka inflace a sta-
bilni uvérové hodnoceni CR.

Nizkych, resp. zapornych vynosti vyuzivalo ministerstvo fi-
nanci v primarnich aukcich statnich dluhopist (Graf 2). Poprvé
v historii byl zdporny vynos dosazen v srpnu 2015. | pfesto poptav-
ka v jednotlivych aukcich zlstala vysokd, a to zejména ze strany
zahranicnich investord. Jejich podil na Gpisu emisi tuzemskych stat-
nich dluhopist se postupné zvySoval. V letech 2015 a 2016 dosaho-
val v prdméru 47 %, v prvnim pololeti letosSniho roku cinil jiz 55 %.
Snaha vyuzit nizkych vynost vedla k tomu, Ze MF predfinancovalo
své potreby; v prvni poloviné letosniho roku emitovalo dluhopisy
v objemu témér 130 mld. K¢, tj. pres 80 % plvodné planované
minimalni vySe emisi na domacim trhu za rok 2017.28 Soucasné
se primérna doba do splatnosti zkratila pod 5 let, protoze MF se
soustredilo na kratsi splatnosti se zdpornymi vynosy.

Po ukonceni kurzového zavazku se vynosova kfivka posu-
nula vyse, jeji kratSi konec vsak zlstal v lehce zapornych
hodnotach. Zvyseni vynost caste¢né souviselo s tim, Ze zahra-
nicnf investofi zacali prodavat sva korunova aktiva, soucasné mél
vliv i vyvoj na zahranicnich trzich (zvy3eni sazeb v USA, zlepSeny
vyhled ekonomické aktivity v eurozoné a zvysena inflacni oceka-
vani). Na sekunddarnim trhu se objemy obchod vratily ke svému
dlouhodobému praméru (Graf 3). V primarnich aukcich MF jiz ne-
dosahovalo zdpornych vynost, znatelné proto omezilo objem na-
bizenych dluhopist, mérné tomu se snizila i poptavka primarnich
dealeré a pramérny prodany objem. Naopak ve vétsi mire byly
emitovany statni pokladni¢ni poukdzky se splatnosti do jednoho
roku, u kterych se vynosy nadale udrzovaly pod nulou.

Investi¢ni banka J.P. Morgan s uc¢innosti od konce dubna 2017 prefadila ¢eské dluhopisy
z indext rozvinutych zemi do indexd rozvijejicich se zemi, protoze hruby nérodni pfijem
CR na hlavu v dolarovém vyjadieni zistal tfi roky po sobé pod hranici vyZzadovanou pro
rozvinuté trhy. Vzhledem k tomu, Ze vaha ceskych dluhovych cennych papirl je v indexech
rozvojovych zemf vétsi, nez tomu bylo v pfipadé indexd rozvinutych zemi, zvysila se poptavka
po Ceskych dluhopisech. Tento faktor ¢aste¢né vytvofil protistranu pro uzavirani korunovych

dluhopisovych pozic vybudovanych béhem platnosti kurzového zévazku.

Na konci ¢ervna MF aktualizovalo Strategii financovani a fizeni statniho dluhu na letosni rok,

ve které byla minimdlni vy3e emisi navy3ena ze 150 mld. K¢ na 180 mid. K¢.

Grar 2 (BOX)

PRUMERNE VYNOSY DOSAZENE V PRIMARNICH AUKCiCH
TUZEMSKYCH STATNICH DLUHOPISU

Poptavka po dluhopisech stlacila vynosy v primarnich aukcich
pro kratsi splatnosti az do zaporu

(horizontalni osa — doba do splatnosti v letech, vertikalni osa — prdmérny vynos
v primérni aukci v %, obdobi leden 2009 az ¢erven 2017)
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Grar 3 (BOX)
OBJEMY OBCHODU S DOMACIMI STATNiIMI DLUHOPISY

Objemy obchodii se statnimi dluhopisy se zvysily na pocatku
roku 2017, tedy s blizicim se koncem kurzového zavazku,

po jeho ukonceni opét klesly
(mésicni objem v mld. K¢, pramen: Burza cennych papirt Praha)
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Grar [11.4.3

UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokové sazby z uvérii na bydleni s del3imi fixacemi
slabé vzrostly, sazba ze spotiebitelskych uvéru klesla
na historické minimum

(nové obchody, v %)
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Grar l1l.4.4

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY Z UVERU V CR A EUROZONE
Urokové sazby z avéra na bydleni i z podnikovych uvéri

se v CR mirné zvysily, obdobny vyvoj byl v eurozéné
zaznamenan u sazby z uvérh na bydleni

(celkové naklady uvérd vyjadrené ukazatelem cost of borrowing, nové obchody, v %)
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—— Ceskad republika: Gvéry nefinan¢nim podnikdm
—— Ceska republika: uvéry domacnostem na bydlenfi
—— Eurozona: Gvéry nefinan¢nim podnikdm

—— Eurozoéna: Uvéry domacnostem na bydleni

| pfes znatelné snizeni poptavky pokracoval na primarnim trhu
statnich dluhopist jeji previs nad nabidkou. Po ukonceni kurzo-
vého zavazku nabizelo Ministerstvo financi na primarnim trhu do auk-
ci méné dluhopist, rovnéz poptavka investorl (vcetné zahrani¢nich)
se znatelné snizila. V primarnich aukcich nicméné i naddle dochézelo
k previsu poptdvky, a to pfedevsim u dluhopist s kratsimi splatnostmi.
Pramérna hodnota ukazatele bid-to-cover ratio ¢inila 1,6. Od zacatku
dubna se uskutecnilo jedendct aukci dluhopist s pevnym kuponem.
Celkovy objem emitovanych dluhopist dosahl 22,8 mld. K¢.

Rast vynost statnich dluhopisti se promitl do zvyseni urokové
sazby z hypoték s delsi fixaci (Graf 11.4.3). Vzhledem k pozorova-
né velké citlivosti poptavky na uUrokovou sazbu ale pfistupuji banky
ke zdrazovani Uvértd na bydleni opatrné. Celkové je proto rlst sa-
zeb u novych hypoték velmi mirny, pficemz rozdil kvétnovych hod-
not oproti historickému minimu z listopadu lofského roku cinil jen
0,2 procentniho bodu. Sazba z novych hypoték s nejbéznéjsi fixaci
od 1 roku do 5 let se drzela v dosavadnim pribéhu roku na urovni
2,2 %. V dasledku makroobezretnostnich opatfeni CNB zacaly nicmé-
né banky zvySovat sazby z hypoték s vy3Simi hodnotami LTV.

Klientské urokové sazby z podnikovych uvéri se ve druhém
ctvrtleti pohybovaly lehce nad 2 %. Rozpéti klientskych sazeb
z Gvérd soukromému sektoru v CR a eurozéné pfitom dosahlo v pri-
méru 0,3 procentniho bodu. Vyjimkou byly spotfebitelské Gvéry, kde
i pres pokles Urokovych sazeb pod uroven 10 % (Graf lll.4.4) ¢inil
rozdil ve srovnani s eurozénou témér 5 procentnich bodud. Redlné kli-
entské Urokové sazby z Uvérd podnikdm a domdacnostem na bydleni
zUstavaji vlivem zvysené inflace zaporné a signalizuji vyrazné uvolnéni
ménovych podminek.

Naklady financovani bank se nadale drzi na velmi nizké urovni.
Mezibankovni Urokovd sazba 3M PRIBOR v prabéhu druhého ctvrtleti
nepfesahla 0,3 %. Urokové sazby z vkladt domacnosti se pohybovaly
rekordné nizko kolem 0,2 % a u nefinan¢nich podnikd byly témé¥ nu-
lové. Zvyseni vynost statnich dluhopist se tak do sazeb na vkladovych
Uctech promitd jenom zvolna, a to prostfednictvim zvyseni Urokovych
sazeb na malo vyuzivanych terminovanych vkladech.

111.4.2 Ménovy kurz

Od ukonéeni kurzového zavazku CNB koruna postupné posiluje.
Prdmérnd hodnota kurzu ve druhém ctvrtleti Cinila 26,53 CZK/EUR,
coz predstavuje meziro¢ni zhodnoceni koruny 0 1,9 %. K poslednimu
Cervnovému dni pfitom dosahovalo jeji meziro¢ni posileni jiz 3,4 %.
V poloviné Cervence se pak kurz koruny pohyboval jen lehce nad urov-
ni 26 CZK/EUR (Graf IIl.4.5).

Trendové posilovani doposud prerusovaly jen obcasné drob-
né korekce. Ty byly zpUsobeny nejc¢astéji vyraznéjSim posilenim
eura na svétovych trzich, pfipadné kratsimi epizodami, kdy se cast
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investord drzicich korunové aktiva rozhodla vybrat zisky. Tak tomu
bylo napriklad ve druhé cervnové dekadé poté, co koruna posilila pod
26,20 CZK/EUR. V téze dobé se rovnéz nékolik ¢lend bankovni rady
CNB vyjadfilo v tom smyslu, Ze pozorované tempo posilovani kurzu
koruny muze oddalit zvyseni Urokovych sazeb. To si financni trhy vylo-
Zily jako vyrazné holubici rétoriku a zpeviiovani koruny se na kratkou
dobu zastavilo. V zavéru Cervna vsak zacala koruna opét posilovat,
kdyz guvernér CNB na tiskové konferenci konané po ménovépolitic-
kém zasedani uvedl, Ze predpoklady progndzy se naplnuji, a rist sazeb
je tak pravdépodobny jiz ve tfetim ctvrtleti tohoto roku.

Od ukonéeni kurzového zavazku je vyvoj kurzu koruny pone-
chan volnému puasobeni nabidky a poptavky. CNB tak naposledy
intervenovala na devizovém trhu v prvnich Sesti dubnovych dnech, a to
v celkovém objemu cca 17,5 mld. K¢ V pripadé potreby je nicméné
pfipravena zmirnovat mozné nadmeérné kurzové vykyvy svymi nastroji.

Faktorem posilovani koruny je rozdil mezi ekonomickym vyvo-
jem a navazné ménovou politikou v CR a v eurozéné. Zatimco
meénova politika CNB nastoupila ukon¢enim kurzového zavazku cestu
k neutrdlnimu nastaveni, ECB zadpornymi Urokovymi sazbami a pokra-
Cujicim programem nakupu aktiv udrzuje ménové podminky v eurozé-
né nadale vyrazné uvolnéné. Lze pfitom predpokladat, Ze divergence
meénovych politik v ndsledujicich Ctvrtletich jesté zesili. Analytici totiz
ocekavaji, ze CNB pristoupi ke zvy$ovani Urokovych sazeb jiz v pfistich
mésicich, zatimco ECB nejdfive v pribéhu roku 2018.

Vysledkem vyrazné uvolnéné ménové politiky ECB je kladny
kratkodoby urokovy diferencial koruny viaci euru. Rozdil mezi
sazbami penézniho trhu 3M PRIBOR a 3M EURIBOR se i ve druhém
Ctvrtleti pohyboval lehce nad 0,6 procentniho bodu a téze vyse do-
sahoval rovnéz v prvni poloviné cervence (Graf I1l.4.6). Naproti tomu
zaporny kratkodoby urokovy diferencidl koruny vaci dolaru se v di-
sledku zvySovani sazeb Fedu dale prohlubuje. Aktualné jsou tak 3M
referencni sazby od sebe vzdaleny uz o cely 1 procentni bod.

Také vici dolaru koruna posiluje, a to jiz od pocatku roku, pfi-
¢emz od dubna se tempo jejiho zhodnocovani jesté zvysilo.
Ve sméru posilovani pusobily v prabéhu druhého ctvrtleti soucasné
dva faktory: jednak posilovani koruny vici euru po opusténi kurzo-
vého zavazku CNB, jednak zpravy z americké ekonomiky, které vedly
k oslabovani dolaru na svétovych trzich. V prlbéhu minulého ¢tvrtleti
byla zvefejnéna fada horsich neZ ocekdvanych dat z realné ekono-
miky Spojenych statd. Zaroven trh korigoval svdj optimisticky nazor
na budouci vyvoj americké ekonomiky, protoZe dochdzelo k vystfizli-
nované hospodarské politiky D. Trumpa. Od zacatku dubna do konce
Cervna tak koruna k dolaru posilila 0 9,2 %. Prdmérny kurz ve druhém
Ctvrtleti cinil 24,1 CZK/USD. V meziro¢nim srovnani tak koruna vUci
dolaru jesté nepatrné oslabila (Graf I11.4.5). Na konci druhé cervencové
dekady se kurz koruny vaci dolaru pohyboval jiz kolem 22,6 CZK/USD.

GraF |

11.4.5

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna od ukonéeni kurzového zavazku CNB posiluje jak vi¢i
euru, tak vuci dolaru

29 7
25
23
21 A
19 -
17
113 114 115 116 117
—— CZK/EUR — CZK/USD
GraF [11.4.6
UROKOVE DIFERENCIALY

Kladné drokové diferencidly koruny vii¢i euru se nezménily,
vici dolaru se jejich zaporné hodnoty dale prohlubuji
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Grar l11.4.7

NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ KORUNY

Koruna v efektivnim vyjadieni mezirocné posilila, zasadnim
faktorem pfitom bylo jeji posileni vici euru
(bazicky index, rok 2015 = 100)
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Poznamka: PFi vypoctu nominalniho efektivniho kurzu koruny (NEER) ma nejvétsi

podil v kosi mén euro (64,3 %), men3i — avsak stale vyznamné —
podily (7,8 az 2,6 %) maji dale ¢insky renminbi, polsky zloty, britska
libra, madarsky forint, americky dolar a rusky rubl. Podily zbyvajicich
Sesti mén se pohybuji mezi 1,4 a 0,9 %. Pouzita varianta vypoctu vah
(uplatiiovand MMF) zahrnuje viechny skupiny SITC.

Grar [11.4.8

UVERY SOUKROMEMU SEKTORU

Robustni rust Gvéra pokracoval ve viech segmentech
uvérového trhu, i nadale rostly nejrychleji uvéry na bydleni
(ro¢ni miry rdstu v %)
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Grar 111.4.9

UVEROVE STANDARDY BANK

Zpfisnovani uvérovych standardti u uvéra na bydleni dale
pokracuje

(cisté procentni podily bankovniho trhu v %, kladné hodnoty znamenaji
zpfisnéni standard( a naopak)
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Nominalni efektivni kurz koruny ve druhém ctvrtleti rovnéz po-
silil. Meziro¢né dosahlo efektivni zhodnoceni koruny v ¢ervnu 3,1 %
(Graf 111.4.7). Rozhodujicim faktorem bylo zejména posileni koruny
v0ci euru, které Cinilo meziro¢né 3 %. Vliv mélo také vyrazné osla-
bovani britské libry?® a ¢inského renminbi na svétovych trzich, vici
nimz koruna ve stejném obdobi posilila 0 12,6 % a 6 %. Jedinymi
ménami koSe NEER, v0¢i nimz koruna mezirocné oslabila, byl rusky
rubl (0 9,1 %) a polsky zloty (1,5 %).

111.4.3 Uvéry

Rast uvérd podporovany nizkymi urokovymi sazbami a pozi-
tivnim ekonomickym vyvojem pokracoval. Zrychlil rist avérd
nefinan¢nim podnikdm a v mensi mife také domdacnostem na byd-
leni, dynamika spotrebitelskych uvérl se stabilizovala (Graf 111.4.8).
V souhrnu se v kvétnu Uvéry soukromému sektoru mezirocné zvysily
0 10,5 %, coz je nejvyssi hodnota zaznamenana od roku 2009. Podle
Setfeni Uvérovych podminek bank ocekévaji banky ve tfetim ctvrtleti
daldi zrychlovani rlstu poptavky po uvérech nefinan¢nim podnikam
a spotrebitelskych uvérech, dynamika uvérd na bydleni by méla spise
zpomalovat.

Uvérové standardy u Gvéra na bydleni se zpfisnily, v ostatnich
segmentech uvérového trhu se neménily (Graf 111.4.9). Zpfisné-
ni Uvérovych standard u Uvérd na bydleni souviselo s implementaci
makroobezfetnostnich opatfeni CNB ohledné limitd LTV, jakoz i s vni-
manym rizikem plynoucim z ocekdvaného vyvoje na trhu nemovitosti.
Dalsi zpfisnéni Uvérovych standardl v této oblasti banky avizuji i pro
treti Ctvrtleti. K mirnému uvolnéni standardd by mélo naopak dojit
u spotrebitelskych uvérd. U Gvérd podniklim se Zzaddné zmény neplanu-
ji. Napfi¢ vSemi segmenty trhu pfetrvaval tlak na sniZzovani drokovych
marzi, nejvyraznéjsi byl pritom u spotfebitelskych Gvéra.

K rastu avéra soukromému sektoru prispivala nejvice poptavka
domacnosti po uvérech na bydleni (Graf 111.4.10). Mira rlstu cel-
kového objemu hypoték dosdhla v pribéhu druhého ctvrtleti témér
10 %. Poptavku podporovalo ocekavani dalsiho omezeni dostupnos-
ti hypoték, vyhled pokracujiciho rlstu cen nemovitosti a optimismus
spotiebiteld. Nové Uvéry na bydleni proto i pfes dalsi zpfisnéni Uvéro-
vych standardd a podminek rostly.

Rust spotiebitelskych uvéri pokracoval v prostiedi dalSiho po-
klesu urokovych sazeb v tomto segmentu. Jeho tempo se udrzelo
na urovni 7 % a bylo taZzeno neucelovymi Uvéry. Jednalo se pfitom
predevsim o konsolidaci stavajicich Gvér(, Cisté nové Gvéry poklesly.

29 Na libru negativné dopadd rozhodnuti Spojeného kralovstvi vystoupit z EU. Pfestoze jeji kurz
vyrazné skokové oslabil okamzité po zverejnéni vysledkl britského referenda (23. cervna
2016), v postupném oslabovani pokracoval i poté. Ke konci ¢ervna 2017 ¢Cinilo meziro¢ni
oslabent libry vaci euru 5,7 %, vaci americkému dolaru pak 2,9 %.


https://www.cnb.cz/cs/uverove_setreni/
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Uvéry nefinanénim podnikam zrychlily svdj meziroéni rast, pficemz
ke zvySené dynamice pfispivaly predevsim dlouhodobé uvéry.
Poptdvka po nich byla motivovdna zejména financovanim fixnich in-
vestic, fuzi, akvizic a restrukturalizaci podnik( a dluhd. Hlavni pfispé-
vek mély nadale Uvéry do ¢innosti v oblasti nemovitosti (s vyraznym
podilem cizoménovych Gvérd) a zpracovatelského prlimyslu, a nové
i do odvétvi dopravy (Graf I11.4.11). Ro¢ni tempo rdstu cizoménovych
uvérd (upravené o kurzové vlivy) zlstalo po ukonceni kurzového za-
vazku na vysoké Urovni (37 %). ZvySovani podilu téchto uvérld na cel-
kovych podnikovych Uvérech se ve druhém ctvrtleti zastavilo na hod-
notach kolem 30 %.

11.4.4 Penize

Rust penézniho agregatu M3 v dubnu prudce zrychlil na 13 %,
poté lehce zvolnil (Graf 111.4.12). Z hlediska tvorby penéz se na rdstu
M3 podilel svizny rast domacich uvér a pfiliv kapitdlu ze zahranici
souvisejici s ukoncenim kurzového zavazku. Ten stlacil vynosy statnich
dluhopist do znac¢né zapornych hodnot, coZz motivovalo domaci inves-
tory k ulozeni prebytecné korunové likvidity u bank v ramci kratkodo-
bych instrumentl (tj. jednodennich vkladd a repo obchodl zahrnutych
do M3).

Grar 111.4.10

UVERY DOMACNOSTEM

Uvéry na bydleni zistavaji hlavnim tahounem rastu uvérd
domacnostem

(ro¢ni miry rGstu v %, pfispévky v procentnich bodech, udaje ke konci daného
Ctvrtleti, posledni Udaj je za kvéten 2017)
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Grar 111.4.11
UVERY NEFINANCNiM PODNIKUM DLE ODVETVI

Rust tuvért se koncentruje do ¢innosti v oblasti nemovitosti,
v mensi mite pfispivaji také zpracovatelsky pramysl a doprava
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Poznamka: Pod polozkou ostatni je zahrnuto stavebnictvi, zemédélstvi
a doprava.

GraF 111.4.12
PENEZNi AGREGATY A UVERY

Rast penézniho agregatu M3 vyrazné zrychlil
(ro¢ni miry rastu v %)
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hruba pridana hodnota

house price index
(index cen bytovych nemovitosti)

International Energy Agency
(Mezindrodni energetickad agentura)

index ekonomické davéry v Némecku

ILO

IOFT
IRS
IRI
ISPV
JPY
KZAM

LIBOR

LTV

M1, M3
MFI

MF
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
NJMN
NU
OECD

OPEC
p. b.
PH
PMI

PPI
PRIBOR
1T, 1M, 1R
PZI

repo sazba
UK

USA
usbD
VSPS
WTI

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace préce)

infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu
interest rate swap (Urokovy swap)
Institut regiondlnich informaci
informacni systém o prdmérném vydélku
japonsky jen

klasifikace zaméstnani
(pouzivana od roku 2011)

londynska mezibankovni

zapUjcni Urokova sazba

loan to value

penézni agregat

ménové finan¢nf instituce
Ministerstvo financi

Mezindrodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socidlnich véci

nonaccelerating inflation rate of
unemployment (inflaci nezrychlujici
mira nezamé&stnanosti)

Narodna banka Slovenska
(Slovenska narodni banka)

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
nomindlni jednotkové mzdové nédklady
narodni Ucty

Organizace pro hospodarskou
spolupréaci a rozvoj

Organizace zemf vyvazejicich ropu
procentni body

pohonné hmoty

Purchasing Managers Index
(Index ndkupnich manazert)

ceny primyslovych vyrobcU
mezibankovni zapUj¢ni Urokova sazba
jednotydenni, jednomési¢ni, jednorocni
pfimé zahrani¢ni investice

sazba dohod o zpétném odkupu

Spojené krélovstvi Velké Britanie
a Severniho Irska

Spojené staty americké
americky dolar
vybérové Setfeni pracovnich sil

West Texas Intermediate
(lehka texaska ropa)
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Tento glosar vysvétiuje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm Ize nalézt
na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb, vynosy z kapitalu, investic a prace a jednostran-
né prevody.

Bid-to-Cover Ratio: vyjadiuje pomér celkové poptavky k uspokojené poptavce v priméarnich aukcich stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisa.

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznacuje slou¢enou skupinu cen potravin a nealkoholickych
napojd s cenami alkoholickych ndpojt a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelnd mési¢ni publikace spolec¢nosti Consensus Economics shrnujici pfedpovédi stovek pro-
minentnich ekonomd a analytickych tym@ ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuzivé tyto pfedpovédi pfi tvorbé
predpokladl o budoucim vyvoji vnéjsiho prostredi ve své makroekonomické prognéze.

Cyklicka slozka salda vladniho sektoru: vyjadfuje vliv ekonomického cyklu na hospodareni vldadniho sektoru.
Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépolitickd Urokovd sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pen&znim trhu. CNB ji vyuZziva k Uroceni pfebyte¢né likvidity, kterou banky u CNB uloZi pfes noc
v rdmci tzv. depozitni facility.

Efektivni kurz: uvadi zhodnocenf (index nad 100) ¢i znehodnocenf (index pod 100) narodni mény vici kosi vybranych
meén za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétsich obchodnich partnerd na obratu
zahrani¢niho obchodu.

Efektivni ukazatele eurozény: aproximuji vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového vyvoje (efektivni ceny
vyrobcl a spotfebitelské ceny) v eurozéné na Ceskou ekonomiku. PFi vypoctu pouZité vahy odpovidaji podilu jednotli-
vych zemi eurozony na celkovém vyvozu CR do eurozony.

Eurozoéna: Uzem/ téch ¢lenskych statd Evropské unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu v souladu se ,, Smlouvou
o zaloZeni Evropského spolecenstvi”.

Financni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi finan¢nich
pohledavek a zdvazkl vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektl ve vztahu k zahrani¢i. Jeho strukturu
tvoli pfimé investice, portfoliové investice, finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie, ostatnf investice a rezervni
aktiva.

Fiskalni impulz: velicina zohlednujici vliv fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu v kratkém obdobi.

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturalniho salda vlddniho sektoru (v procentnich bodech). Kladna hodnota indi-
kuje fiskalnf restrikci, zadporna hodnota fiskalni expanzi.

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova politika a ktery zo-
hledriuje zpoZdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 aZz 18 mésict v budoucnosti.

Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim
ve viech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na tzv. kone¢nou spotiebu (spotfeba domac-
nosti, vlddy a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod
(tzv. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb).


http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html
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Hruby provozni pfebytek a smiseny diichod sektoru domacnosti: hruby provozni prebytek, jako soucdst hrubého
disponibilniho ddichodu domécnosti, je rozdilem mezi hrubou pfidanou hodnotou sektoru domacnosti a sou¢tem na-
hrad zaméstnancl a ostatnich dani z vyroby zmensenych o ostatni dotace na vyrobu v tomto sektoru. Hruby smiseny
dlchod vznikd pouze v sektoru doméacnosti, kde u drobnych podnikateld nelze odlisit odménu za préci vykonanou
vlastnikem firmy nebo ¢leny jeho rodiny od jeho zisku jakoZto podnikatele.

Inflace: obvykle chdpana jako opakovany rast vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vUci zboZzi a sluzbam, které spotrebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotrebitelskych cen,
pak na nakup téhoz kose zbozi a sluzeb spotrebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace
v oblasti spotfebitelskych cen méfena jako pfirtstek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

Inflacni cil: vefejné a s dostate¢nym predstihem stanovena hodnota pro inflaci spotrebitelskych cen, o jejiz dosazeni
CNB usiluje.

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB dany vyvojem realnych meznich nékladd v sektoru spotieby a déli se
na doméci (v sektoru meziprodukce) a dovezené (v sektoru dovoznich cen).

Jadrova inflace: (dfive nazyvana jako korigovana inflace bez pohonnych hmot) oznacuje cenovy rdst nepotravinaf-
skych poloZzek spotfebniho kose bez poloZek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypote¢nimi
Uvéry nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prfevdzné banky a vydavani krytych dluhopist podléhd pfisnym
legislativnim pravidldm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizsim Gvérovym rizikem z d@vodu vy3ssiho kryti oproti stan-
dardnim dluhopistim (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferen¢ni narok na pohledavky
emitenta za hypotecnimi Gvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V pfipadé upadku
emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, kterd jej zajistuiji.

Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokovd sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych
sazeb na pené&znim trhu. CNB ji vyuziva k Urocenf likvidity, kterou poskytne pfes noc bankam v ramci tzv. zapaj¢ni facility.

Loan-to-value ratio (LTV): pomér Uvérl a hodnoty zastavené nemovitosti.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné ptsobeni drokovych sazeb a ménového kurzu na ekonomiku. Jde o kli¢ové
veli¢iny, kterymi maze ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj. Urokové
sazby a ménovy kurz nemuseji nutné plsobit na ekonomiku stejnym smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci o¢isténou o primarni
dopady zmén nepfimych dani.

Ménovépolitické urokové sazby: kratkodobé Urokové sazby spojené s provadénim ménové politiky. Mezi né patfi
dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba.

Mira inflace: pfirlstek pradmérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti prliméru
predchozich 12 mésicu.

Mira nezaméstnanosti: vyjadfuje podil poctu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme obecnou miru
nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezinarodni organizace prace a podil nezaméstnanych osob
dle MPSV.

Nabidkové ceny nemovitosti: ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély
byt vy33i neZ ceny pfevodl nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované napfiklad CSU ¢i Institutem
regiondlnich informaci (IRI).
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Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové ndklady potfebné k vyrobeni jednotky produkce. NJMN
jsou vypocteny jako podil nomindiniho objemu mezd a platd na HDP ve stélych cenéch.

Nominalni naklady v sektoru meziprodukce: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktorl, tedy mzdovymi
naklady v trznim sektoru a cenou kapitalu. Vedle téchto ndkladovych polozek urcuje naklady efektivita prace. Tu Ize
chapat jako koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich faktort napt. v Cobbové-Douglasové produkeni funkci.
V cené kapitdlu se vedle vyvoje domaci a zahrani¢ni poptavky odrazi také cenovy deflator fixnich investic, jenz je také
ovliviiovan pohybem cen dovazenych kapitdlovych statkd.

Nominalni naklady v sektoru spotreby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru meziprodukce a dovozniho sektoru,
protoze zbozi konec¢né spotreby je vyrdbéno pomoci vstupl z téchto sektord. Dalsi slozkou nakladd je cenova konver-
gence, kterd aproximuje diferencial produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem a jeho cenovy
efekt, zndmy jako obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

Obecna mira nezaméstnanosti: pokryva vékovou skupinu 15-64 let (mé&feno metodikou ILO dle VSPS). Jednd se
o podil poctu nezaméstnanych a pracovni sily (tedy souctu zaméstnanych a nezaméstnanych) v dané vékové skupiné.

Penézni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle ndrodni de-
finice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych financ¢nich instituci ménového charakteru vaci sektorim jinym
neZ ménovym finan¢nim institucim nachazejicich se v CR (doméacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo
vladni instituce). Penézni agregaty se li3i podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje obéZivo
a jednodenni vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti a s vypovédni
lhdtou a repo operace. Siroky penézni agregat M3 zahrnuje obé&zivo, jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti
do dvou let, vklady s vypovédni IhGtou do tfi mésicd, repo operace, podilové listy fondd penézniho trhu a emitované
dluhové cenné papiry do dvou let.

Penézni trh: ¢ast financ¢nich trh, kterd slouzi k ziskavani kratkodobych Uvért a na které se obchoduje s finan¢nimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni poklad-
nicni poukézky. V réamci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za urcité casové
obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a finanéni ucet.

Podil nezaméstnanych osob: je pomér dosazitelnych uchazecd o zaméstnani ve véku 15-64 let k populaci stej-
ného véku.

Pomér ceny bytu a priimérné mzdy (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souctu ro¢ni primeérné mzdy
za poslednf Ctyfi Ctvrtleti. PFi vy$sich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny. Index pocitén z reali-

Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo vliddniho sektoru snizené o urokové platby (tj. o tzv. dluhovou sluzbu).

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochazejici jednak ze statistik dafiovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti
MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trZznim cendm nemovitosti, jsou
vdak publikovany s ¢asovym zpozd&nim. Druhym alternativnim zdrojem dat o realiza¢nich cenach jsou udaje CSU z vy-
bérového Setfeni v realitnich kancelafich, u kterych je ¢asové zpozdéni vyrazné nizsi.

Regulované ceny: podskupina spotifebniho kose, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centralni ¢i mistni Grovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jednd se o polozky, do jejichz cen Ize pro-
mitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto
poloZek vychazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.
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Repo sazba: zakladni ménovépolitickd drokova sazba CNB, kterou je uroCena nadbyte¢na likvidita komerénich bank
stahovand CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendr.

Saldo vladniho sektoru: odpovidd rozdilu mezi pfijmy a vydaji vlddniho sektoru. V pfipadé zdporného salda vladniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V pfipadé kladného salda vladniho sektoru se jednd o prebytek
hospodareni viadniho sektoru.

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené o mimoradné jednorazové
operace, které zachycuje strukturdlni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centrdini banku ze zdvazku plnit inflacni cil. Je vyuzivédna v rezimu flexibil-
niho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zméndm exogennich faktorl (jedna se zejména o Soky
na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatieni
ménové politiky centralni banky.
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KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domaci produkt
HDP mld. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 3958,1 40286 39996 3980,2 40882 43085 44158 4572,9 4719,1 4863,6
HDP %, mezirotng, redlné, sez. ocisténo 2,1 1,8 -0,7 -0,5 2,7 54 2,5 3,6 3,2 31
Vydaje na konecnou spotfebu domacnosti %, mezirotné, realné, sez. ocisténo 1,0 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,8 3,6 3,6 4,1 2,6
Vlydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, mezirocng, realng, sez. ocisténo 0,5 -3,2 -2,0 2,5 11 1,9 2,0 2,6 1,9 2,2
Tvorba hrubého kapitélu %, mezirocng, realng, sez. ocisténo 4.0 1,8 -3,8 -5,1 8,5 13,1 -2,4 2,9 5,6 2,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 1,0 0,9 -2,9 -2,5 3,9 10,4 -2,5 3,2 7.3 2,7
Vyvoz zbozi a sluzeb %, mezirotng, redlng, sez. ocisténo 14,2 9,2 4,5 0,2 8,7 6,2 43 6,9 6,4 7.7
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirotng, realné, sez. ocisténo 14,3 6,7 2,8 0,1 10,1 7,0 3,1 6,8 7.9 7.4
Cisty vyvoz mld. K¢, stélé ceny r. 2010, sez. ocisténo 1216 193,7 2458 249,7 2331 2249 2718 2946 262,8 292,5
Koincidencni ukazatele
Praimyslové produkce %, meziro¢né, realné 8,6 59 -0,8 -0,1 5,0 4.6 3,5 - - -
Stavebni produkce %, meziro¢né, realné 7.4 -3,6 -7,6 -6,7 43 7.1 -5,9 - - -
Trzby v maloobchodg véetné motoristického segmentu %, meziro¢né, realné 1,5 1.7 -11 1,2 5,5 8,1 6,4 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 1,5 1,9 33 1,4 0,4 0,3 0,7 - - -
Spotiebitelské ceny %, mezirotné, praméer 1,5 1,9 3.3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,4 2,0 1,9
Regulované ceny (18,70 %)* %, mezirotné, pramer 2,6 4,7 8,6 2.2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,0 1,3
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych napojt
a tabaku) (24,58 %)* %, meziro¢né, pramér 0,9 3,9 2,8 3,1 18 0,0 0,2 3,8 3.1 1,8
Jadrové inflace (53,32 %)* %, mezirotné, pramer -1,2 -0,7 -0,4 -0,6 0,5 1,2 1,2 2,4 2,1 2,1
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, mezirotné, praméer 12,8 9,9 6,0 -2,3 02 -135 -8,5 4,4 -5,6 0,9
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirotné, pramer 0,4 1,9 2.1 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 1,9 1,9
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo -1,4 0,0 1,5 1,4 2,5 1,2 1,2 11 2,3 1,5
Dilci cenové ukazatele
Ceny prtimyslovych vyrobcti %, meziro¢né, pramér 1,2 56 21 0,8 -0,8 -3,2 -3.3 1,6 0,3 1,7
Ceny zemédélskych vyrobcti %, meziro¢né, pramér 7.1 22,1 3,3 5,0 4,7 -6,7 5,1 8,6 4,4 1,2
Ceny stavebnich praci %, mezirotné, praméer -0,2 -0,5 -0,7 -1,1 0,5 1,2 1,2 - - -
Cena ropy Brent (USD/barel) %, mezirotné, pramer 28,4 38,2 0,7 -2,6 -85 -46,1 -16,0 11,6 -1,0 3,7
TRH PRACE
Priimérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, nominalné 2,2 2,5 25 -0,1 29 3.2 37 6,1 6,2 4,6
Priimérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, redlné 0,7 0,6 -0,8 -1,5 2,5 2,9 3,0 3,7 4,2 2,8
Pocet zaméstnancil vcetné clenti
produkenich druzstev %, mezirocné 2,2 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 21 1,4 0,6 04
Nominalni jednotkové mzdoveé néaklady %, mezirocné -1,5 0,3 3,4 1,0 0,9 -0,5 3,1 3,6 3,4 21
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né -6,2 0,7 59 51 -0,4 1,8 1,0 - - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirocné 33 2,1 -1,2 -0,8 2,2 38 1.3 2,2 2,6 2,5
Obecné mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 7.4 6,8 7.0 7.1 6,2 51 4,0 31 2,8 2,7
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 7.0 6,7 6,8 7.7 7,7 6,5 55 4,2 3,8 3,7
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) mid. K¢, bézné ceny -1745 -1099 -159,6 -51,1 -831 -29,0 27,6 487 594 62,8
Saldo vladniho sektoru / HDP** %, nominalné -4,4 -2,7 -3,9 -1,2 -1,9 -0,6 0,6 1,0 11 11
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) mid. K¢, bézné ceny 1508,5 16065 18054 18404 1819,1 18363 17549 1713,7 1691,9 1660,1
Dluh vladniho sektoru / HDP** %, nominalné 38,1 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 368 342 320 30,0
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K¢, bézné ceny 40,4 755 1238 167,0 2200 1830 2506 240,0 2550 260,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1,0 1,9 3,0 41 5,1 41 53 4,8 4,8 4,7
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 78,5 81,3 77,6 70,4 55,7 780 101,17 110,0 1150 120,0
Bézny ucet platebni bilance mid. K¢, bézné ceny -141,8 -84,8 -63,3 -21,8 79 11,3 52,6 20,0 45,0 35,0
B&Zny Ucet platebn bilance / HDP %, nominalng =165 9 16  -05 0,2 0,2 1,1 04 0,9 0,6
Primé zahranicni investice
Pimé investice mid. K¢, bézné ceny -950 -46,8 -121,3 74 -804 49,7 -1410 -1400 -80,0 -75,0
Meénové kurzy
K&/usb prameér 19,1 17,7 19,6 19,6 20,8 24,6 24,4 - - -
K&EUR prameér 253 24,6 25,1 26,0 27,5 273 27,0 - - -
K¢/EUR %, mezirotné, redné (CPI eurozéna), pramér -4,7 -2,0 1,6 3,5 59 -1,2 -1,3 - - -
K&/EUR %, mezirotné, redné (PPl eurozona), pramér -4,1 -3,1 2,6 2,3 4.8 -0,4 -0,1 - - -
Ceny zahrani¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢né, prameér -1,0 1,7 29 1,2 35 -1,7 -3,1 0,5 -1,1 0,9
Dovozni ceny %, meziro¢né, primeér 2,0 43 42 -0,2 19 -1,9 4,0 1,6 -1,5 0,9
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 %, mezirocng, pramer 02 1,0 5,1 5,1 5,1 73 9,1 11,7 7.7 7.3
2T repo sazba %, konec obdobi, prognéza CNB = pramér 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,22 0,49 1,78
3M PRIBOR %, primér 1,3 1,2 1,0 0,5 0,4 0.3 0,3 0,5 0,7 2,0

* v zavorkdch jsou uvedeny stélé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

— (daj neni dostupny nebo ho CNB neprogndzuije / nezverejiiuje

zvyraznéna data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2015

1057,5 1073,4 1086,0 1091,6

Ctvrtleti roku 2016

10950 1104,0 1106,0 11109

Ctvrtleti roku 2017

1128,0 11423 1147,5 11551

Ctvrtleti roku 2018

1164,2 1173,9 1185,1 1196,0

Ctvrtleti roku 2019

12057 1212,4 12187 1226,8
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14 14 26 23 19 22 18 2,1 24 27 30 24 29 19 14 15 15 20 24 28
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84 120 124 86 21 31 -48 39 05 24 44 64 79 80 74 60 41 31 21 14
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66 78 75 60 65 30 19 14 24 65 89 96 85 70 77 83 85 79 70 64
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5,1 56 4,1 37 35 62 07 33 75 = - = - = - = - = - =
95 123 73 15 69 -89 66 20 -03 - - - - N - B - _ . _
83 87 62 91 74 89 51 46 68 = = = = = = = = = = =
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-146 -10,1 -126 -166 -12,4 ~-124 95 02 151 75 00 -48 -103 -84 32 06 07 13 11 05
-0,1 04 02 00 03 00 03 13 25 23 27 25 19 21 9 18 17 18 19 20
1,5 1,3 10 08 1,5 1,1 13 1,1 05 11 13 1,3 19 22 23 27 21 14 12 14

33 23 36 35 40 -46 33 1,1 27 23 14 03 08 03 10 13 15 16 17 18

93 -109 65 18 -29 69 57 -41 -02 113 138 101 93 46 24 14 12 1,0 13 15
1,0 13 1413 13 11 1,1 1,2 1,2 1,5 - - - - - - - - - -

489 -42,1 -506 -416 -363 -261 76 160 576 9,1 08 54 -104 24 58 49 42 38 35 33
23 33 35 37 38 33 40 37 53 59 65 69 69 64 59 55 49 46 45 45
22 26 3,1 36 33 31 35 23 28 37 39 44 49 42 39 37 31 28 26 25
2,1 24 20 21 28 20 19 1,9 11 %6 16 12 09 06 05 05 05 05 04 03

410 -10 00 01 2,7 15 41 40 25 37 40 39 43 40 30 25 20 20 22 24

07 04 30 44 53 -13 15 <12 -7 - - - - - - - - - - -
38 4,1 38 37 118 29 04 02 25 15 19 27 24 23 28 30 30 27 23 22
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75 64 62 60 63 54 53 50 5] 42 39 39 42 37 36 37 40 35 35 36

744 459 331 346 837 81,5 455 399 838 650 450 462 860 750 460 480 880 760 47,0 49,0
70 40 28 29 75 67 38 32 72 51 35 35 70 56 34 35 68 54 34 34

192 194 202 193 245 248 274 244 280 27,0 290 260 290 290 300 270 300 300 310 290

934 -484 -484 14,7 1099 -11,6 -22,8 -228 945 -30 -640 -75 1090 -240 -530 130 1070 -320 -510 11,0
88 -42 -4 2 99 10 19 -18 8 02 50 -06 89 -8 -39 09 83 -23 36 08
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